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CAPITULO I

1 N T R O .D U e e ION

l.~ Finalidades de este estudio.

En este trabajo nos proponemos, en primer término ,@

cer una breve referencia hist6rica al lugar que le cupo en est e s2:­

glo a la política monetaria dentro de la polí.tica e conémí.ca gene-­

ra1t como Lnst rumerrbo de desarrollo e c.onómdco ,

Incursionaremos luego en el concepto de análisis m~

netario dentro del oontexto más amplio de la contabilidad social,

como base fundamental en la que se apoya la política monetaria y

veremos como la primacía o eclipse de ésta influy6 en el avance

de los métodos empleados en el análisis monetario y en La atenci6n

que los estudiosos de la economia le dedicaron.

Trataremos po·steriormente de enmarcar dentro de la

clasificaci6n postulada por Earl Hicks en su trabajo IIlVlonetary~

lysis"( ,) los p r'Lncí.pa.Le s tipos de análisis publicado-s en el cam­

po monetario en Argentina y, luego analizaremos "in extienao", en

los .c ap í t ul os siguientes, cada uno de d í.cho s esquemas de análisis,

cuya aparici6n Qrono16gica reseñamos en el punto 6) de este capí­

tulo.

Cabe señalár que . en el presente trabajo fundamental

. mente e s'tudí.az-emos los métodos de análisis monet ar-í,o aplicados en

Argenti.na', sin hacer referenQia en particular a la posible evoLu­

ci6n de su situación monetaria.

Por último trat·aremos de resumir los aspectos
,

mas

salientes de tales esquemas. que ' señalen el avance alcanzado en la

materia y que ya nan d.e quedaz- explicitados a lo largo de la pre­

sente Lnve s t.í.gacLén, Puntualizando t asimismo, la orientaci6n y los

pasos que cabría dar, en una primera instancia, para lograr' la am

Ti) ... "Staff Papers 11 f2~), pá.g. 342.
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pliaci6n y perfeccionamiento metodo16gico de este instrumento de

análisis, dentro de la orientaci6n imperante, en los pr~ci~ales
,

paJ.ses.

2.- Importancia de la política monetaria en las Últimas décadas.
Breve: historia de su evoluci6n.

Luego de haber ejercido una influencia preeminente

en el campo de la política económica durante más de una centuri¿~l

en la década de los años treinta, la política monetaria resultó~

lativamente ineficaz para superar los efectos . de la Gran Depremál

mundial iniciada en el año 1929. Debi6 dej'ar paso entonces a la P2.

lítica fiscal.

Más tarde fue relegada, nuevamente, a un - s e gundo ~

no durante la quinta década de este siglo, debido a las necesida-­

des de facilitar 8-1 financiamiento de la guerra, en que la mayor

parte de los países entendieron que una conjunci6n de controles~}

sicos y fiscales resultaba más adecuada para mover sus sistemas

económicos que cualquier otro tipo de política e conémí.ca, En estas

d~cadas, en que fue menester utilizar medios más directos para 0I
ganizar la' producci6n y la asignaoi6n de recursos (bienes y serv!,

cios) se orientó el análisis econ6mico al estudio de las variables

macroeconómicas introducidas al análisis econ6mico por Keynes a s~

ber: ingreso y producto naoional.

La Gran Depresi6n constituy6 pues un fuerte incenti

ve para la elaboraci6n de los nuevos esquemas de análisis delaec2

nomía, determinando un cambio sub-stancial de enfoque que se tradg

jo en un mejor tratamiento de los problemas del ciclo y de la de~

ocupací.ón, No es de extrañar, entonces, - que tales hechos orienta-­

ran la -investigac-ión en el campo- de la contabilidad social hacia

un rumbo determinado y, al ponerse el acento en las variables ma~

croeconómicas ya señaladas, las cuentas nacionales del ingreso y

del produoto , recibieran un importante impulso. -
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Asimismo, la segunda guerra mundial despert6 un no­

tableinterés··por el desaz-roLl,c econémí.co, del que dep.ende el po~

venir soci~l, ~ol.itico y econ6mico de una grall parte de la pobla­

ci6n terráquea. Los gobiernos de los países subdesarrollados se

han visto sometidos a fuertes presiones para acelerar el desarro~

110 econémí.co , a .fin de ~ejorar el nivel de vida de sus habitan -­

tes. Por tal raz6n, gran parte de dichos gcbf.ernoa recurrieron _J

la inf.laci6npara tratar de logr;:¡.r W1 desarrollo ace.Lezado de SI.LJ

países.. Tal como dice Sid .Mit t ra : "al.Lo ha traídO por conaecuen ...

cía que, en la era de desarrollo de .la postguerra, la "cuesti6n

mo~etaria"' haya ocupa~g lugar tan preferente en la atenci6n pÚb1l

ca. En la actualidad, .cas.í, todos los países en vías de desarrollo

experimentan universal preocupaci6n ante el problema de cómo apli

car con é,xito la. política monetaria para estimular el desarrollo

económico. Esto significa que toda nación en proceso de desaITOllo

tiene . q ue encar-ar' el dilema de cómo ha de alcanzar los efectos e.§.

timulantes de una ofert~ monetaria en expansión, sin que ello aC2

rre.e los resultados perturbadoI't?s de una situación inflacionaria n

Por su parte, en los países desarrollados, después

de la oít ·ada co.nflagraci6n mundial se present6 el· problema de la

gran liquidez con que contaba La población por el p.od,er de com ...

pra acumulado durante la guerra (activos líquidos: v.g. bonos del

gobf.e rno , etc •.) y el problema de la t .ransformaci6n de las ampr-e -­

sas que, de producir para :La guerra, debían volyer a producir pa­

ra la paz, ello determiné en un primer"momento una gran demanda

agregada frente a una oferta relativamente inelás·ti·oa. De ahí que

dichos países. también se vieran enfrentados con el problema de la
"., .. ~

..............
(,)- Sid Mittra "Problemas contemporáneos del Desarrollo Económi

co " (38) pág. 108. -

-.; -
.• o:. ~. ' : .
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inflaci6n y la necesidad de acudir a la política monetaria cano in.§.

trumento para solucionar sus problemas, .debiendo · entonces dedicar

grandes esfuerzos .al análisis de los problemas monetarios deriva--­

dos de esa situación.

Como consecuencia de esta serie de presiones en ej.

terreno monetario se ha evolucionado con rapidez en los últimos

años. "Pero la influencia de mayor importancia dentro de este cam­

po, la 'c on s t i tuye la exhumación de la política monetaria como i2.:{~

trumento por excelencia de política econ6mica. El renacimiento de

la política monetaria en las circunstancias de post-guerra ha da­

do pie.amuchos problema~ evid~ntes -cuestiones sobre c6mo opera

la po l f t í.ca monetaria, si es que opera, qué es lo que puede hacer,

etc.- que han dado orientaci6n al interés en. la materia". (1)

"Habiendo recobrado la política monetaria un papel

activo como instrumento político....económico, los bancos c ent ra.l.e s

volvieron también a constituir una pieza esencial en el mecanismo

encargado de la instrumentaci6n de la política aconómí.ca", (2) .Por

lo que fueron los departamentos de estudios econ6micos de dichas

instituciones los que se abocaron con preferencia al mejoramiento

de los métodos de análisis,.pues siendo el principal objetivo de

la política monetaria "el mantenimiento de la estabilidad económi

ca con altos niveles de empleo, implica que el banco emisor esté

en conddc í one s de adoptar una política de neutralización d e Ias fue

tuaciones en la renta nacional y en el nivel de empleo, sin obsta

culizar el desarrollo económico". (3) •

. (1) - Johnson "Evoluci6n reciente de la teoría monetaria" 1'31j pág.
14. .

(2) - Banco de España "El. análisis monetario en Eapaña " r9) pág.6.
_..~- ,

(3) - Introducci6n de Emilio de Figueroa al libro.. de Shaw "El di-
nero, la renta y la política monetaria" (371 pág. 7.

..... ..i
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3.- El concepto de .q~álisis monetario.

La política monetaria se apoya en el análisis mone-..

tario, es decir, tiene sus. fuentes de su.stentación en el nn.smo.Ncs

pregunt amos, ¡ entonces: QU.é es análisis monet ar í.o?

Glosando a Br'ovedaní , se entiende fundamen t a'lmen t e

por análisis "la descomposición de un todo en sua partes y el es-t:.<,:.

dio de ' esas partes consideradas aisladamente o en relación con C,~l_

conjunto. Para nosotros, interesados en él an~lisis monetario,Coll

si'stir,á en estudiar la moneda, determinando los fact'ores básicos

,de su creación y Las variables que producen alt,eraciones en la caE

tidad de dinero en circu.lación.En dicho 'a n á l i s i s se relacionan b!!

jo determinadas condiciones de ambiente los cambios de las varia­

bles importantes. Gracias al proceso evidente de simplificación~e

introduce, tiene la ventaja de ayudarnos a ente~der las complioa­

ciones de la realidad y acaso tambi~n de enseffarnos la manera de

ejercer alguna influ.encia en la eí.rouLac í ón monetaria operando so­

bre los factores que la determinan ti. (1)

La expresión "análisis monetario" es una expres i ón

acu.ñada en épocas no muy le janas. De u.so relati vamente reciente r~3

aplica tanto a estudios te6ricos sobre el dinero como. a estudios

de carácter empírico sobre la evo Luoí ón y situación monetaria de

una determinada economía.

Así como la citada expresión fue incorporada al vo­

cabulario económico en fecha reciente, también 'son nuevos los mé­

todos que emplea para evaluar la situaci6n monetari~ de un país.

El avance en los esquemas de ~n~lisis de la econo ­

mía luego de la Gran ' Depr es i ón ..como se ha podido apreciar a tra­

vés de lo expuesto en los punt oa precedentes- se produjo en pri­

mer lugar, por el progreso de los modelos de contabilidad so e i al

que t~atan de enmarcan en esquemas analíticos las variables rea

•
( ') Brovedani "Bases analíticas de 'l a política monetaria n i12~ .

-- .! - " . ~ ,.
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les ..(pr6ducto, inversi6n, con~umOt etc. ·) pero obscureciendo en su

mayor parte los flujos de dinero entre las unidades económicasqle

ocu.rren simultáneamente en la economía • .Al cobrar ,i mpor t anci a la

política monetaria, la necesidad de elaborar esquemas analíticos

que' comprendan las variables monetarias orienta sus esfuerzos ha­

cia el progreso de la parte d~ ~a contabilidad social que compren

de e~te tipo de esquemas.

Al respecto, en el ya citado informe del Banco de

España se dice que "en cuanto el análisis monetario es una parte

de La Contabilidad Social conceptualmente considerada, esto es, 02,

mo la parte de la Estadística aplicada que trata de -las varialiles

macro-económicas•• o .
11 (1)

Por su parte, Powelson en su. libro "Ingreso nac í o ~

nal y corriente de fondos" manifiesta que "un estado contable es

una agrupación de series estadísticas, cada uno de los cuales es­

t6 vinculado con todos los dem~s en una relaci6n sui generis. De

la misma manera en que el cambio de una variable en unaecu,ación

algebraica requiere un cambio en ' alguna otra variable, también un

cambio en el valor de un rubro de un estado contable' requiere un

cambio en otro, toda vez que los estados contables .eon ecuaciones!'

( 2) ._

Por nuestra parte, tal como ya hemos señalado,estu- l
diaremos en este .trabajo lo'a métodos de . ordenación de las estad!,!! ·

tices monetarias en nuestro país, sin hacer referencia en partic!!,!

lar al estudio de la posible evolución de su situación monetaria; 1
es decir, delimitaremos el concepto de análisis monetario a su cC!! (:

sideración como una parte de la contabilidad social. (

Consecuentemente, ahora -siempre dentro de la limi~

tación apuntada-- !l.odríamos de.fínir .af, Análisis Monetario como la.

(1) - op.cit. \9~ pág. 5.(' .. J
(2) • •• ,-.3~... pág. 19
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parte de la Contabilidad Social que se ocupa de ordenar y adecuar

en esquemas det erm í.nados las estadísticas financieras (bancarias,

monetarias, flu.jos de fondos, etc .• ) para mostrar la variación en

los componentes de la oferta monetaria, las causas que la produ ­

can, y los flujos de dinero acaecidos entre las unidades económi­

cas, como asimismo, para determinar la demanda de saldos maneta ­

rios por parte de las mismas unidades.

4.- Evoluci6n del an~lisis monetario.

1\ grandes rasgos, se pu.eden distingu.ir varias etapas

en la evolución del análisis monetario.

El tipo más simple de tales análisis ·s e obtiene a

partir de los balances del banco central, ya que , la compara e ión

de los balances de esa clase de bancos correspondiente a dos ejer

cicios permite determinar, en el pasivo, la variación en el monto

de la circu.lación monetaria producida en el período que media en-
tre ambos estados contables, y en el activo, las causas que dete~

. . .,
m1naron esa var1aCl0n.

Pero si lo que buscamos es la variación en el total

del dinero (t), un análisis erectuado iin í.camerrt e sobre la base del

balance del banco central es notoriamente incompleto. Es meneste~

entonces, tener en cuenta· la creaci6n de dinero que efect~an los

~ancos comerciales a trav~s de la multiplicaci6n de los dep6sitosa

Por lo tanto se impone la consolidación de los balances de los b~

cos comerciales con el del banco 'central si queremos establecerlre

variaciones. en el total del dinero y las causas que las originaran •

Ahor-a bien t generalmente la consolidación de los b~

lances de las instituciones que integran el sistema bancario no in ­

eLuye -aunque existan- los depósitos de los bancos de ahorro. Tal

proceder se debe a que tales dep6sitos -al igual que los dep6si -

(1) _ Circulaoión monetaria más depósitos en cuent a corriente.
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tos de ahor~o, a plazo y otros de características similaresde·los

bancos comerciales-no son considerados como dinero, pese aqu.e ~

sulta evidente que dichos dep6sitos s~pueden transformar en din!

ro, en- un lapso relativamerrt e breve, cuando sus titulares lo dea­

seen. En consecu.encia, para que un análisis monetario suminis tre

información de este dinero "potencial", es menester que vaean in­

corporados en los análisis monetarios.

Los esqu.emas de análisis que emplea el Fondo Iv!onet:~

rio Internacional los ha incorporado explícitamente; por lo que,

la aplicación del esquema de análisis de esa Institución en aque­

llos países donde exíat en in.stituciones tales como los bancos de

ahorro, no compr endí.dos dentro de los límit es del sistema moneta­

rio propiamente dicho, ha constitu.ído un paso adelante en la evo­

lución del anáiisis monetario.

En el citado esqdema los pasivos bancarios que re ~

presentan esta c1ase de depósitos se les denomina "cu.asi dinero ft

( t ). A partir de 1959, en los esqu.emas u.tilizados en las memorias

de nuestro Banco Central, se los incluye con la designaci6n de 11
quí.dea aecundar-í,a , como veremos en su. oportunidad.

1-

Se di jo en ' eL punto precedente de este capítu.lo que

la materia que cubre el análisis monetario es la explicación del

origen de .l os ca~bios en la cantidad de dinero; pero, no es ~ste

un prop6sito buscado por si mismo, sino que m~s bien se trata, en

última instancia, de descubrír el origen de las pr-e aí one süntLacqp

narias o deflacionarias, para. poder orientar la política económi­

ca y dentro de ~sta la política monetaria.

Para 'c on oc er la causa de las citadas presiones nob~

ta con la determinaci6n de las variaciones ocurridas en el monto

del dinero, y de los sectores ' económicos (privados, gobierno, se,2.

tor externo) por cuya actividad se "han generado esas variacione-s

en el volumen del diner9, sino qU.e también es neceaar í.o estudiar

~

( .) "Quasi-I\floney".
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en que f'orma circula el dinero en la economía, entre los distin ..

tos sectores que la , Lnt egran , Con la finalidad de cubrir esta ne­

cesidad han aparecido las llamadas matrices ·de financiación entre

sectores, de ¡as q~e son ejemplo destacable los análisis de lasco

rrientes o flujos de dinero (1 ) que inicialmente 's e desarrolla ­

ron, en los Es~ados Unidos, gracias a las investigaciones emprend1~

das por IVIorris Copeland ( 2) Y que luego ,f uer on continu.adas por eJ...

Federal Reserve Board. ( 3 )

Los precitados an~lisis no son los dnicos realiza ­

dos hasta el presente. Es menester advertir contra ,t odo intento de

simplificación excesiva que dejaría de lado esqu.emas monetarios de

características m~s parciales, pero no por ello carentes de util!
"

dad para la fijaci6n de la política monetaria. Nos referimos a'e~

quemas tales como fuentes y u.sos de fondos de sociedades anémmae

y otros análisis parciales y sectoriales.

Por último, permítasenos hacer una breve referencia

a la e~apa aún no lograda plenamente en la evoluc~ón de los análi

sis monetarios y que corresponde a la Lnt egr-ae í.én de las cuentas

del ingreso nacional con las estadísticas monetarias. itA despecbo

de los méritos que puedan atribuirse a una~esentación "real",en

oposición a una "monetaria", las euent as de produ.:cto nacional re­

fle jan solamente parte de los proceso\~ mediante los cuales se pr.Q.

ducene intercambian los bienes y servi·cios u e ( 4 ) Es por demás cQ

nacido que toda oper ae í.ón que se realiza en la economía entraña

dos aspectos: el real y el monetario. Mientras que en las cuentas

del ingreso nacional se registra el aspecto real,' las estadísti

cas monetarias se interesan por abarcar el movimiento de dinero

que or í gí.na ,

-----(l.) - "Flow of ,Punds".
( .2) - Morris A. Oope.Lan d 11A study oí IVloney flows in tbe United

States"" Nueva York, National Bureau of Economf,o Reseach,
1952e

( 3 ) - Consejo de Gobernadores del sistema de la Reserva Federal,
"T~e Flow of Funds in tbe United States,1938~1953,Washing-

ton, 1955'. / '-..
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Por otra parte, mientras las cuentas de la renta na­

cional computan sólo aque'l.La a operaciones que determinan .e l monto

del p.roduoto , despreciando las operaciones financieras que no in..­

tegran este último (1 ), los análisis monetarios están interesa ~

dos en todas las' operaciones, bien sean reales o exclusivamente ~A.

nancieras. La simple mención de tal circunstancia ya pone de · r(~···

lieve las dificultades que existen .par a la integración de los an a

lisis monetarios con Las ou entraa del ingreso nacional, que vera ...

mos con mayor d~talle ena capítulo 111.

5.- Clasificaci6n de los m~todos de ' an ~li si s monetario.

El. economista del Fondo Monetario InternacionalfEad

Hicks, ha formulado una clasific~ci6n de los an~lisis monetarios

que responde a un orden creoí.ente de comple jidad y que seguiremos

en este trabajo. En . su, artículo nl\~onetary Analysis ft publicado en

la revista "Staff Papers ti ( 2) clasifica los tipos de análisis mo

netario en:

i) Análisis de .l i qu i d e z :

a) análisis de dinero reserva;

.b ) an~lisis de dinero;

1i) Extensi6n de las estadísticas monetarias y bancarias.

1ii) Matrices de financiación entre sectores.

Esta clasificación no implica ignorar las dificult~

des existentes par~ trazar líneas absolutamente definidas de se­

paración entre los distintos tipos. de análisis qU.e se realizan 8,E.

tualmente, pero sirve para caracterizar la distinta compLe j rdad de

los mismos y los objetivos que se per s í.gue con cada u.no de ellos

en su aporte de información para ejecutar .la política monetaria.

m Por ejemplo, el sistema bancario en las cuentas nacionales
s610 es considerado por el monto que se estima forma parte
del ingreso nacionalo

(2) í t '-9~ , 42- op s c i • :2 t pag. 3 •
'... JI'
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Refiriéndonos al concepto de cada tipo de análisis

en particular, cabe hacer' las sigu.ientes consideraciones:

'i ) Análisis de liquidez:

El objeto de esta clase de análisis es estudiar eL

origen de la liqu.idez. La definición de esta última, implícita ,:"f' .

los distintos tipos de esquema, varía. En la mayoría de los mis-··

mos , liquidez es equivalente a circulación monetaria más depósi .,'.

tos en cuenta corriente.

Los an~lisis de este tipo han sido efectuados en un

gran ndmero de países de distintas maneras.

Algu.nos tienen por finalidad esbudf.ar eL poten e i al

de creaci6n del dinero. Se realizan' partiendo de los balances ' de

los bancos centrales, para lo cual se agrupan las cuentas de tal

manera que las variaciones en el monto de las reservas netasre~s

bancos en el banco central constit uyen e'L ·ítem explicado, mientras

que las demás cuentas del balance del banco central constituyen la

explicación de esas variaciones. Análisis con estas característi­

cas se efectúan en Alemania y en los Estados Unidos. En otros Pa.l
ses las cuentas se agrupan "de un modo levemente diferente, se ex~

plican las modificaciones en el monto del circulante 'en poder del

p~~lico y en las reservas netas de los bancos en el banco central,

constituyendo las demás cuentas la explicación pertinente.Estacl~

se de análisis son los .que Hicks ba denominado como "análisis de

dinero de reserva".

Otros esqu.emas tienen por, objeto poner de manifie~

to la liquidez ya existente en el si stema 'banc ar i o; son los lla­

mados "análisis de dinero" • Se obtienen de los balances de las in~

tituciones cuyos pasivos constituyen los activos líquidos que po­

seen los distintos sectores. de la economía. Las cuentas activas

de tales ir¡stit 'úciones se clasifican de acu.erdo al sector que es-
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t~ endeudado cQn las mismas (, ) y las cuentas pasivas ,s e clasifi

can a su. vez según el grado de liquidez, esto es s egiin la posibi­

.Lídad que tienen de cump lí.r , en su totalidad, las funciones del d"i
ne r o,

Un caso más complejo de los llamados an álisis de <l'5.

nero est~' representado por el esquema que el Fóndo Monetario I~ ~

ternacional publica en su boletín mensual, el International Fina~

oia1 Statistic. Este esquema est~ basado en una consolidaci6n da

los balances del banco c ent ral., bancos comerciales y de ahor-r-os,

por lo que coristituye una extensi6n de los détos del sistema mon~

tario más allá de los límites del sistema propiamente dicho,si se

considera que éste no incluye los bancos de ahorros.

Cabe señalar que este úl"timo esquema no constitu. Ye

un registro de la financiaci6n ent~e los distintos sectores de la

economía, ni tampoco establece si la responsabilidad de la crea ­

ción del dinero recae sobre el banco central o sobre los bancos 9.9

mez-c í.aLes , Pero sí., proporciona una medida del montó de la liqu.i­

dez y de los sectores cuyas acciones influyen en la creación de J_2.

misma. Podría ser considerado como un análisis neutro.

1i) Extensi6n de las estadísticas monetarias y bancarias:

La extensi6n de las estadísticas monetarias Y" banc~

riae a través de la incorporación de las correspondientes a otras

instituciones financieras ha proporcionado una nueva fuente de in

formación para el análisis monetario. Los datos estadísticos que

se incorporan son los correspondientes a fondos de previsión, com

pañías de seguros, y otras instituciones, además de incluir esta­

dísticas del sector gobierno y 'de las cuentas de la balanza de p~

goe , Como e jemplo de estos análisis merecen 'aer citados los reali..

zados por el Banco de Italia y por el Banco de Holanda.

( ,) - La clasificaci6n ~ás usual es aqu611a en que se las divide
en sector oficial y en sector privado.
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iii) Matrices de financiación entre sectores:

Métodos más complejos de análisis se requieren cada

vez con mayor intensidad. A satisfacer esta necesidad tienden las

denominadas matrices de financiación intersectoriales, las que ~

curan cuantificar los flujos de dinero entre los sectores que CC!!!

ponen la economía de un país y ponen de relieve a través de qué ID.2.

canísmos los sectores con superávit financian a los sectores defi

citarios.

6.- Estadísticas e informes monetarios publicados en Argentina.

En las .pági nas precedentes hemos visto como han ido

evolucionando en general los métodos de análisis monetario, adqu.i

riendo cada vez mayor amplitud a la vez que complejidad en la de­

terminación de la oferta y demanda de dinero, los factores que la

determinan y en el análisis de los flujos de dine~o entre los di~

versos sectores de la economía. Veremos ahora en este punto sU~Q

lución en Arge.ntina, comenzando por resanar lo relativo a las es­

tadísticas bancarias y monetarias, pues, como es obvio, la evolu­

ción del análisis hacia sistemas más comp'l,e jos y completos está·

condicionada por la posibilidad de obtenei las ' estadísticas pert!

n en't e s ,

En Argentina, las estadísticas banoarias, cuyo ori­

gen se remonta a princ1p1os .del presente siglo, ~ueron repopila ­

das en forma regular y sistemática .por el Instituto de Bancos de

la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad de Buenos Al
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res ( 1) Y por la Oficina- de Investigac·iones Económicas del Banco

de la Nación Argentina. Esta última institución inició la c'ompill!

c í ón regular de datos bancarios t tomando informaciones .de diver. ­

aas instituciones, las que sumadae a las suyas , dieron origen a la

estadística de "ve i.ntrí, trés bancos ff • .- Cabe señalar que esta recopi-

Lac í ón'" "se refería a los principales conceptos bancarios y no se

adaptaba totalmente para análisis monetarios, a los que se ~ueron

aplicando con posterioridad las recopilaciones de operaciones ban

car í as ", ( 2).

El Banco Central~de la Repqblica Argentina, en 1937,

tom6 a su cargo esta serie estadística y la public6 .has t a marzo &
001948. En mayo de dicho afio la reemplazó por una serie compila.da

sobre la base de los datos de los balances confidenciales del "Coo '
. -

junto de bancos n, cuyqorigen fue retrotraído a junio de 1940.

Dicha serie se sigui6 publicando con distintos cr1~

terios de compilaci6n hasta que, en 1962, se realiz6 una revisi6~

retrospectiva a 1940, y se public6, en suplemento al Boletín Est!

dístico de dicho Banco (3), ia serie ajustada para el período

1940/60, de los sigu.ientes esquemas: 1) estadística monetaria; 2)

balance del Banco Central; 3) balance del conju.nto de bancos co - .

mez-cí.aLe sj 4) balance de las insti tU.ciones hipotecarias •. Poste­

riormente, se ~iguen publicando regularmente en el Boletín Esta ~

dístico mensual del Banco Central dicbas series, con igu.al meto­

dología comp tf.atorí.a,

A títu.lo ilustratiVD y para f'acili tar la comprensión

de dichos esquemas, en el Apéndice se han incorporado cuadros si~

lares a los publicados con datos para el mes de enero de 196~(4)

(1) - Entonces bajo la direcci6n del Dr. Pedro J.Baiocco.
( 2) Chazelle ''Las estadísticas bancarias en las funciones de la

banca central f18~ pág. 2.
( 3) - B. C. R. A. "Estadísticas IYlonetarias y bancarias " r7 ~
( 4 ) Ver cuadros Nros s L, 2, 3 y 4, pág. 94 a 97 pág..... ~
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Con esas estadísticas y la utilización de estadísti

ces fiscales y del ·bal ance de pagos, el Banco Central realizó una
l

serie de análisis, cuyos e squemas vamos analizar en los pró ·xi m os \

capítulos de este trabajo y, que en orden cronológico de publica-\
. ,

o i on , son:

L) Situación monetaria, publicado en los informes anual.e s del

Banco. A partir de 1957 se ajust6 de acuerdo con las indica­

ciones de' Loa funcionarios del Fondo Monetario Internacional.

A partir del informe anual correspondiente a 1959 pasó a, fOE.

mar parte del Apéndice 'Es t adí's t i c o de la ~l1emoria de dicha In.§.

tituci'ón. (1).

1i) Fuentes y estructura de la liquidez, a 'partir 'de 1960.( 2)

iii) Base' monetaria, pub.Lí.cado por primera vez en el informe alu.al

de 1961. ,( 3 )

iv) Transacciones firiancieras, publicadas para los 'afios 1961 y

1962 en las respectivas memorias anuales. (4)

v) Variación de activos y pasivos financieros, se inició su pr~

sentación en el informe de 19·63. ( ,5 l.
En el Boletín Estadístico del Banco Central del mes

de noviembre de 1961, se dió a conocer la compilación de los b~

ces de 696 sociedades .an6nimas nacionales efectuada dentro de un

esqu.ema de f'uan t e s y usos de fondos para el período 1955/59. (6)

( 1 ) -- Ver cuadros nros. 5 6
,

98/9.y pag.

( 2 ) - Ver cuadr-os 7 8
,

100/1.nros. y pag,

'( 3 ) - Ver cuadr-o n ? 9, pág. 102.

( 4 ) - Ver cuadro n o 10, pág. 103.

( 5 ) - Ver cuadro n ? 11, pág. 104.

( 6 ) - Ver. cuadros 12 a 15,
,

105/8. 'nros. pag.
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i En 1965 se inició la publicación de la nevista Tri­

mestral del Banco, en ella se incorpor6 u~ tipo de ~n~liéis simi­

lar al pos'tuLado por R. Triffin en un trabajo presentado a la 1 RE!!

nión de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Americiano,rel!

lizada en México en 1946 (1) .. ( 2) Y que inspiró a muchos de los

esquemas de análisis adoptados en diversos países latinoamerica -

n os,

( 1 ) ... "Esbozo general de un análisis de las serie s estadísticas,
monetarias y bancarias de América Latina sobre bases unifo~

mes y comparables tl ~l).

( 2 J- Ver cuadro n ? '16 pág. 109.



- 18 ..

CAPITULO !l

ANALISIS DE.l!.I.QUIDEZ y EXTENSION DE L~S

ESTADISTICAS .MONETARIAS y BANCARIAS

1.- Consideraciones generales.

En este capítulo j nos abocéremos al estudio de la

estructura, composici6n y limitaciones q~e ofrecen. los an~lisis

monetarios citados en la resefia crono16gica del punto 6) del ca­

pítulo anterior, que constitu.yen agrupamientos' prede,terminados de

los rubros del balance del Banco Central y de la oonsolidación de

los balances de los bancos comerciales, así oomo la ampliación de

estos esquemas de a.nálisis partiendo de la u.tilización de esta

díst'icas provenientes del sector gubernamental y financiero.

En primer lugar, comentaremos los an~lisis public~

dos a partir de .1957 en los informes anuales elaborados por di ...

che autor í.dad monetaria, ubicándolos de-nt.ro de la clasificación

de los análisis monetarios adoptada en el capítulo precedente, a­

tendiendo no a su presentación cronológica, sino ·8 la amplitud y

complejidad de la información estadística que ordenan y resumen

para . el análisis.

A tales efectos, podrían ser consider~dos como:

a) Análisis de dinero reserva: el informe sobre la baae

monetaria. publicado en las memorias del Banco Cen­

tral de La ReplÍ.blica. Argentina a part í.r de la correspoE,

diente a 196.1.
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b ) Análisis de dinero: L) la estadística sobre lasituaciónm.g

nataria, pub'lí.c ada en los informes anuales del oitado ba!!.

cor ii) el análisis de la evo'Lue í.ón monetaria. que en for..

ma trimestral, se publica e~ la revista de igual periodi~

cidad del citado banco, a partir del primer trimestre de

1965; y por último iii) el cuadro sobre las fuentes y la

estructura de la liquidez, que podría integrar más biep

la clasificación en el grupo de "extensión de las estadí§.

tices mone t arí.as y bancarias" por ser complement ada la i!!,

formaci6n obtenida en esta fuente con ' la inclusi6n de da­

tos tomados de otras, como ser las cuentas del sector go­

bierno.

2.~ Análisis de dinero reserva~ "Fuentes y estru.ctura de la base
monetaria"e

Desde el informe anual publicado para el ano 1961

por el Banco Central y en los informes anuales sucesivos de dicha

Instituci6n, se viene haciendo referencia a las modificaciones~e

sufre la base monetaria, debido a que las relaciones existentes~

tre dicha Qase y el monto total de los medios de pago permitenpr~

ver, en forma anticipada, la "p r o ba'bl e evolución" a corto plazo de

estos últimos en función de los cambios que registra la base mon~

ta+ia en períodos inmediatamente próximos.

Pues como se 'coment a en la citada memoria de 1961,

al presentar esta clase de an.álisis: "uno de los factores más im­

portantes en la determin'ación de la oferta de r ecuraos financieros

es el comportamiento de la llamada "base monetaria",. esto es, la ~

ma de· billetes y monedas emitidos y los saldos en cuenta corrien­

te en el Banco Central. Una parte de la base monetaria -los bille

te~ y monedas en pode~ del p~blico y las cuentas corrientes ofi ­

eiales- se halla directamente entre los activos financieros del



- 20 ...

sistema económico, en tanto que la otra, que constituye la re~er~

va líquida de los bancos, afecta indirectamente la ofe~ta de re­

cursos financieros regulando la capacidad de préstamo de esas ins

tit uc í.onea 11 (,).

Procuremos aclarar la naturaleza de las refer~das~

laoiones partiendo, en primer l~gar, de la determinaci6n del ob~

jeto o finalidad de esta clase .de esquemas.

a) Objeto de este tipo de esquemas.

En este tipo de análi~is se trata de explicar la v~

riación del dinero de reserva, así llamado por ser la base o sus­

tento de la oferta monetaria o medios de pago en poder de la comBo

nidad. , /

El ítem explicado es .la variación en el pasivo mon~

tario del Banco Central y las causas que explican o determinan t~

les variaciones son las alteraciones en el activo del mismo,yarea

en los activos internos o externos de dicho banco.

En símbolos, . este esquema responde a la ecuaci6n,

que se obtiene a partir de las identidades contables A:r = PT Y p~

=PIYI + PM:

PM = AT .. Pi

siendo, además: i) AT = Al + AEn ; .

ii) Al = Alp + AIg + Al o ; Y

iii} AEn == AE ... PE

Y donde es:

AT Activo Total.

PT Pasivo Total.

PM : Pasivo monetario . del Banco Central o base

monetaria • .

(1) - B.C.R.A. - Memoria correspondiente al año 1961, pág. 31.
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PM .. Pasivo no monetard o ••

Al • Activos internos.·
AEn · Activos externos netos.e

J\E . Activos externos.

PE o Pasivos ex't ernos•

Alp Activos internos sector privado.

AIg · Activos internos sector Gobier·no.·
Alo Otros activos internos •

En coneeouene í a, dicha
. ,

puede expresadaecuaC1.0n ser

así:

b) Detalle y sigpificación de los rubros gU.e integran el .esquema.

Los datos con. los qU.e se elabora este. esqu.ema son tQ

medos como hemos dicho,de los balances del Banco Central, agrup~n­

dose las va~iaciones que ofrecen las cuentas de dicho balance de

acuerdo al siguiente · esquema:

i) Fuente$ (rubros del activo - pasivo no monetario).

1 - Operaciones en oro y divisas.

Ir Qperaciones con el sector oficial.

II! - Diferencias de cambio.

IV - Oper ao í.one s oon el sector bancario.

V Otros.

ii) Estructura (pasivo monetario).

1 Billetes y monedas.

11 - Depósitos.

a) de Bancos en cuenta corriente.

b) oficiales.
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En el cuadro N° 9 del Apéndice (,-) se puede apreciar

la forma con que se lo publica en los citados informes anuales del

Banco Central.

Veamos -en detalle cada uno de esos rubros:

L) FUENTES.

Constituyen dentro del esquema los factores que ex­

plican las variaciones en la base monetaria.

1 ~ Operaciones en oro y divisas.

Este rubro comprende el saldo neto de las siguientes

cuentas del balance de publicidad del B.C.R.A.:

Cuerrt as ao t í.vaas

81 : Oro, divisas y colocaciones realizables en divisas.

82 Otros activos -en moneda extranjera.

Cuentas pasivas:

Pl Saldos a favor de corresponsales en el exterior.

P2 Fondo Monetario Internacional ~ _Cuenta Ne l.

P3 Otras obligaciones en moneda extranjera.

En consecuencia~

.(Pl + P2 + P3) = al + a 2 - Pl - P 2 - p 3 •

A pesar de lo cual la variaci6n de este rubro no ex­

presa el monto en pesos ~fectivamente creado o destruido durante ~

período por compras y ventas de divisas (sector externo), en razón

de que los tipos de cambio a que el Banco. Central contabiliza las

operaciones no siempre coinciden con los reales.

(t) - Ver pág. 102.
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Por lo que, para determinar los efectos contracti ~

vos oexpansivos oo as í.cnadoe en la base monetaria, por las opera...

cí.ones realizadas con el seotor externo, es necesario tomar (t} euen

ta también el r ubr o nDiferencias de cambio", en razón de la

forma en que se contabilizan los ingresos y egresos de divisas.

Pues , el Banco Central, para el ingreso de oro físico y para las

divisas que incorpora a sus saldos activos, aplica el precio de

compra, es d.ecir ,el precio real a que efectuó la operación, en t~

to que los egresos los registra al tipo promedio de costo de Las

existencias. Por otra parte, para los d~bitos en cuentas con sal~

dos acreedores, se realiza la contabilización al tipo promedio de

ventas, mientras que enastas cuentas los '-créditos se registran al.

tipo real de las operaciones. En ambos casos, de ventas de divi ~

ses activas y en las compras de monedas con saldo pasivo, los ~e~

gistros del Banco presentan diferencias entre los tipos contables

empleados y los tipos reales de las operaciones que son im~utados

a las cuentas "Diferencia de Cambios Decreto..Ley N° 1).1,25/57" Y

tDiferencia d-e cambio Decreto N° 11.916/58" (1)

11 - Operaciones con el sector oficial.

Est~ formado por los.siguientes rubros activos: a)

Aportes a Organismos Internacionales por cuerrt a del Gobierno Na, ...

cional; b) Préstamos al Gobierno Nacional (2)y a otros gobiernos

y reparticiones oficiales;- e) Valores p~blicos, es decir, inver -
---...
(1) ~ Al pie del Balance General, al 31.12.64, del BCHA., publicg
do en su memoria anual ~orrespondiente a ese ejercicio, se puede
leer una nota aclaratoria del siguiente tenor: "Los importes en 110
neda nacional de lQs activos y J?~sivos en oro y divisas de ,este 11a
lance refle jan: 10) La r-evaIuac'í.ón de esos concept os a razon de m$ñ.
18 por dólar, practicada el l° de diciembre de 1957 en cum;Elimien
to de lo dispuesto en el Art.7° del Decreto-Ley N° 13.125/57; 2°j
El registro de las operaciones posteriores de la siguiente forma:
a) Activo: Las divisas ingresan al tipo de costo y egresan al ti­
po pr-omed'í.o iponder-ado de las existentes. b ) Pasiva: cuando son con
traídas,las obligaciones se registran al tipo de cambio vigente en
el momento; al ser amortizadas o canceladas, se las di:¡m~nu.ye al
tipo promedio ponderado" BCRA. I~lemoria 1964, pág. 96-. t 2} .. Ada ­
lantos transitorios (Art. 27 de su Carta -Orgánica) y préstamos por
el equaval.en t e de los créditos obtenidos para estabilización (Art co

33 de la Ley 11.672).
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siones en valores mobiliarios d~gobierno nacional, de gobiernos

provinciales y munici'pales,y Bonos Consolidados del Tesoro Nacio­

nal; d) Bono de Saneamiento Bancario a cargo del Gobierno Nacio ~

nal.

II! - Diferencias da cambio.

Las características de este rubro que en el balance

para publicidad del .Banco Central f í guran en "Otras Obligaciones

del Gobierno Nacional", fu.eron tratadas "Ln extenso"al referirnos

al rubro "Operaciones en oro y divisas", al que nos remitimos.

IV - Operaciones con el sector bancario.

Está compuesto por ¡as siguientes cuentas activas:

i) Pr~stamos a lo~ bancos del país (redescuento y otros

adelantos).

ii) Valores hipotecarios.

iii) Valores ind~striales.

v - Otros.

Est~ formado por el sal~o neto de diversas cuentas

activas y pasivas. Entre las'cuentas activas podemos. citar aque ­

11as que representan los bienes muebles e inmuebles de propiedad

del Banco, y las pasivas, por su parte, .e s t án formadas por los que

se denomí.nan el pasiva no monetario, integrado por: patrimonio n~

tú .(capital,reserva3Y resu.ltados},Bonos Hipotecarios del B.C.R.A.

y otras obligaciones y'dep6sitos diversos.

Veamos ahor-a Lar

ii) ESTRUCTURA•.

La base monetaria o pasivo monetario del 'Banco Cen­

tral está constitu,ída por la c í.rcu.Lao í.ón monetaria (billetes y m.Q.

nadas f'ue r a del Banco Central) más 'los dep ós í.tos de bancos en cuan
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ta corriente y depósitos oficiales. Es decir, que responde a 1asl

guiente ecuación:

Plyl CM + DV

donde:

CM: Circulación monetaria (billetes y monedas en poder de partic~

lares y billetes y monedas en poder de los bancos comerciales).

DV: Dep6sitos a la vista de bancos en el Banco Central y dep6si ­

tos oficiales.

e) Limitaciones y ~lcances de este tipo de análisis.

Por el hecho de comprender este esquema únicamente

las cuentas del balance del banco central. quedan fuera de su al-~

canee todas las otras ",ar1ables~ Además de esta , 11.mitación general:~

del esquema comentado, en nuestro país las cifras que lo integran

ofrecen nuevas limitaciones, provenientes de haberse agrupado en

el r ubr-o "OTROS " diversas cuentas activas y pasivas (1), at.gun es de

las cuales corresponden a operaciones que, individualmente consi­

deradas, tienen un carácter contractivo de la base monetaria y

otras que actúan expansivamente sobre la misma. Dada la importan­

cia que reviste dicho rubro en algunos períodos, por el importe re
su monto neto, la aludida circunstancia obscurece o hace vulnera~

bIes los an~lisis efectuados sobre la miSma.

Pese a dichas limitaciones, como ya hemos d.icbo,las

relacionés de este esquema con la oferta monetaria o medios de p~

go que veremos en el punto siguiente, le confieren singular ímpo!,

tancia, pu,~,s se pue de contar con rapidez con La información nece..

saria para realizar tales análisis y además, por la exactitud de

las cifras, ya que se obtienen de la propia contabilidad del Ban­

00 Central.

('f) - Ver "ut supra" como está compuesto dicho rubro.
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Consecuentemente, para la autoridad monetaria tie­

ne relevante significación al ser usado como predictor o comple ­

mento de lós análisis de liquidez. Aunque para" el 'analista exter­

no puede presentar cierta dificultad el desconocer la · integración

de las variaciones en distinta~ cuentas que responden a operacio~

nas de comportamiento contrario que puede oonducir a análisis erra

dos.

d) Relación entre libase mone~aria" y "medios de pago".

En el punto b 11) seffalamos que la composici6n dela

base monetaria era:

Por su parte, los medios de pago de particulares e~

tán constituídos por:

donde: .

MP : Medios de pago de particulares.

BMp Billetes y monedas en poder del público.

BMb Billetes y monedas en poder de los bancos 00­

mercialese

DVb Depósitos en cuenta corriente de los bancos en

el Banco Central.

D~g Dep6sitos en cuenta corriente del gobierno en

el Banco Central.

DV Depósitos en cuenta corriente de particulares
p

en los bancos.
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tenso como para que este proceso .se repita, en diversos c'í.cLos ,

existe para el sistema bancario en su conjunto la posibilidad de

conceder pr6stamos y, por lo tanto,· de. crear dep6sitos en cuenta

corriente por un monto superior al inicial de sus disponibilida ­

des.

El coeficiente que relaciona el total de la expan ..

sión producida por ese proceso en los medios de pago o depósitos

en cuenta corriente y el excedente inicial de. los bancos que . lo

origina, se llama "mu1tiplicador del crédito 11.

Para establecer dichos coeficientes existen varios

procedimientos matemáticos, pue s simplemente se trata de ob tener

el límite de la suma de. los términos de una progresión geométrica

decreciente, cuando el número de términos tiende a infinito1es d~

cir es una serie convergente, cuyo primer t~rmino son los fondos

libres que los bancos pueden aplicar a sucesivas operaciones de

préstamo cada vez de menor cuantía.

En Argentina "se han determinado los coeficientes de .

expansi6n que correspond~ aplicar a las reservas prestables delo~

bancos de nuestrp país, conforme a las diversas tasas de efectivo

mínimo que rigieron desde 1957 y la importancia relativa que los

hábitos de nuestra población y la organización de nuestra econo ­

mía han impuesto a los billetes del Banco Central en la composi

ción de los medios de paga n . ( , )

Volviendo a referirnos a las citadas disponibilida­

des de los bancos, cabe señalar que e-xiste un a relación de reci­

procidad con los dep6sitbs de particulares en dichas institucio ~

nes, pues por una parte los primeros originan la expansi6n. citada

y, por la otra, no es menos cierto que . tales disponibilidades ' se

forman en fU.nción del monto de esos depósitos.

Pese a lo cual, al hacerse referencia al proc~so de

creación de recursos Lfquídos , gener a.Imerrt e se asigna a la base

( ,) - Chazelle ''Las estadísticas bancarias••• " {lB) pág. 14.
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monetaria un papel activo, puesto que, las disponibilidades banca
. -

rías pueden ser reguladas por la autoridad monetaria a través del

manipuleo de las variables que componen la base monetaria.

e) El multiplicador de la base monetaria.

Como se ha senalado, los cambios en la base moneta­

ria generan modificaciones de magndtu.d absoluta. superior en los m~

dios de pago, El coeficiente que liga tales cambios o que relaciQ

na el resultado de ese proceso recibe la denominación' de "multi ..

plicador de la base monetaria" y puede ·s er formulado en forma al­

gebraica y cuantificarse.

No pretendemos aquí' adentrarnos en la cons í.der-ecdón

de la deducci6n de. f6rmulas para ·e l multiplicador ni su determin~

ción en forma analítica o econométrica, sólo nos referiremos a

grandes rasgos a SUS . alcances.

Ya que desde el año 1957 hasta la fecha, la herra.

mienta principal de regulaci6n de la oferta monetaria utilizada

por el Banco. Central e.stá const .ituída por la modificación de la:3

proporciones de los depósitos-(ef'ect í, VD mínimo )que los bancos de ­

ben mantener como reserva liquida en sus ca j ae í t'undamerrt al.menfie b,;:
lletes y monedas y dep6sitos en cuenta corriente en el Banco Cen­

tral) •

A través del empleo del multiplicador puede aprec~

se el sentido y tener idea aproximada de la 'magnitu.d que alcanza­

l,ían los medios de pago ante medí.dae de poLft í.ca monet-aria qU.e af~.9

ten a los componentes de . l a base monetaria. Pue s , debido a la re­

lación existente entre los requisitos de efectivo mínimo y el "mul

tiplicador" del crédito bancario, el aumerrt o maz-gí.na.L del primero

. reduce la capacidad de pr~stamos del sistema bancario al obliga~o

a mantener reservas superiores a las anteriores; por otra parte~l

valor del "mu'l,tiplicador" se . reduce, suponiendo que no varíe el

coeficiente de retención de efectivo por parte de los pa!ticula.
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En lo que se refiere a los alcances , del multiplica

dor de la base monetaria (,) podemos indicar que s

i) En un sistema deres'etvas fraccionarias es siempre superior

a la unidad, debido a que los bancos 8610 constituyen resar
" ...

vas sobre sus depósitos por una parte de los mismos.

ii} Es afectado por la propensión del p,éblic'Q a retener efecti..

vo, pues cuanto mayor es la cantidad de billetes y monedas

que ~etiene el p~blico en su poder, menor es el valor del

multip1icador (en los trabajos empíricos y te6ricos que se

realizan sobre perfodoe cortos se supone constante dicha p~

pensión). La mí.sma puede ser alterada por un mayor desarro­

llo de la economía que vaya acompañado de un desarrollo pa7

ralelo del sistema bancario y de la utilización del cheque,

o por hechos circu.nstanciales como la formación de unmerc,ª

do negro de produ.ctos o de cambios, que obliga a Los opera­

dores a manejarse casi exclusivamente con billetes y mone ~

das para mantener el anonimato y ~scapar a los controlesfi~

cales.

iii} El multiplicador de la base monetaria opera tanto ante ex ­

pansiones como contracciones de la misma.

iv) Los cambios en el volumen de los medios de pago se debentaa

to a modificaciones en la base monetaria como a cambios que

-alterando o no dicha base- afeoten al proceso que es cuan­

tificado por dicho multiplicador. Por ejemplo, ello ocurre

cuando u.na parte de los depósitos a la vista se transforman

en depósitos a plazo, aobre los que debe constituirse unefe~

tivo mínimo de menor cuantía.

v) Los cambios en los requisitos de encaje legal o las modifi­

,c ac i one s de la base monetaria, requieren el transcurso de

cierto tn.empo para qu.e el pr-oceso multiplicador se opereje s

En el trabajo de Diz I~a relaci6n entre la oferta de dine~

ro•••n ( 21) se realiza un estudio del comportamiento del mul
tiplicador.



... 31 -

decir, hasta que el sistema bancario en conjunto adec~a sus

niveles de préstamos a los nuevos requ.i·sitos .(por ello no es

instantáneo como se supone en análisis de estática comparati

va, sino dinámico).

En síntesis, el multiplicador es-tá constitu.ído por'

dos clases diferentes de parámetros, a saber:

a) instrumentales, por medio de los cuales la autior í.dad monera ­

ria puede cumplir directamente su función reguladora, modifi ..

cando las dísponibilidades de los bancosj pue s a medida que a!!

mentan los requisitos de encaje legal, disminuye la parte de

los dep6sitos recibidos que los bancos pueden volver a prestar;

b) de comportamiento, determinados P01'-¡ las preferencias de los pa.r

ticulares -retenci6n de efectivo, o preferencia por tipos de

dep6sito~ o por f~ctores estacionales, sobre los cuales la po~

sibilidad de actuar la autoridad monetaria esmu.y limitada y só
. -

lo puede hacerlo en forma indirecta. La estimación estadística

de tales parámetros posibilita la formu.lación de previsiones,

que facilitan la actuación de la autoridad monet.ar í.a,

Por último, como compleme~to de lo precedentemente

expuesto, cabe destacar que al trabajar con el mU.ltiplicador se o.E

tiene un valor para el total de los medios de pago que debe ser

interpretado como el nivel m~ximo que pueden alcanzar si los ban­

cos utilizaran totalmente su. capacidad para otorgar préstamos.Ello

supone , asimis.mo, que los bancos no mantengan márgenes oper-at í vo s

de caja (encaje de ventanilla), ni tampocoqu.e expandan sus prés­

tamos por encima de las aU.torizaciones legales..

3.- Análisis de dinero ..

Previo a su. consideración baremos un a brevísima re­

ferencia a la teoría monetaria que suaten t a esta clase de análi -

siSe
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Los esquemas de an~lisis monetario basados en la

teoría monetaria clásica, respondían a la ecuación cuantitativa.

P.•T = M. V, que era interpretada en al sentido de que el volumen

del dinero en circulanión multiplicado por su velocidad (.) -sie~

pre que el monto de las transacciones permanecier9inalterado- de

terminaba el nivel general de precios de una economía. En estos aná

lisis se subrayaba la influ.encia que las f'Luo tuao í.onee en la can...

tidad de dinero ejercían sobre la evolución del sistema económico.

Pero últimamente, el enfoque teórico ha variado sea

siblemente. Pues, aunque se sigu.e creyendo en la validez de la re­

lación entre el volumen del dí.nez-o y los precios, se asigna mayor

importanci~ a los t~rminos no monetarios de la ecuaci6n citada o

sea, oobra mayor relieve el "voLumen de actividad n,

Por ello, nos interesa determinar no 8610 ~l volu -

roen del dinero que circula en el sistema econ6mico y su velocidad,

sino también 10.s caminos que toma Q los sectores que abaoz-ben o

transmiten la capacidad de compra reflejada en los movimientos IDQ

netarios.

A mostrar el volumen de los medios de pago en un mo

mento dado, el incremento 9 disminución de dicbo volumen en un de

terminado lapso y por que vías se canalizó tal cambio o que secto

res han contribuído con su. actividad a la expansión o contr ac-

ci6n resultante, tienden los estudios o esquemas de an~lisis ta­

les como los que describiremos en este punto.

a) Los cuadros nSitU.ación monetaria H y "estadística monetaria ".

El análisis de la "situación monetaria u pubf.ío ado al

los informes anuales del Banco Central de la Rep15.blica Argentina,

cuyo esquema s~ . corresponde, con ligeras vari'antes, con el publi--

( t) .. Nos referimos en este caso a la "velocidad...transacción ".Fues
existen otros conceptos de velocidad usualmente empleados
en ' el aná.lisis, como ser "velocidad-ingreso ft, etc.
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cado mensualmente en el ' Boletín Estadístico de dicha Institu.ción,

con la denominación de "Estadística I~1onetarian , constituya una eSE

solidación de· los balanoes del Banco Central y del conjunto deles

bancos comer-ot a'l.es , abarcando este último 8.1 conjunto de bancos Cl9

marciales oficiales, mixtos y privados.

En 1957, fue ajustado de acuerdo a las indicaciones

de los fU.ncionarios que integraron la misión del Fondo Monetario

Internaciona~a fin de que el mismo se correspondiera con el es ­

quema adoptado por dicho organismo. internacional, a partir de 1955,

en su publicación mensua.í, International Financial Statistics denQ

minado uM011etary Survey" (t).

i) Objeto o finalidades de estos málisis.

Estos análisis tratan de interpretar los cambios roE

rridos en la oferta monetaria, entendiendo por tal los medios de

pago de particulares (billetes y monedas en poder del público Y~

pósitos de particu.lares en cuerrt a corriente en los bancos) .•Es de­

cir, el propósito de estos esq~emas es mostrar en lo posible, las

modificaciones acaecidas en los med í os de pago de un determinado

sistema económico, basándose para ello en un breve análisis 00 los

balances de las instituciones cuyos pasivos constituyen los me~

dios de pago. Con s ecuen t emen t e , procu.ranayu.dar a comprender el ju.~

go de las fuerzas inflacionarias o deflacionarias, estudiando el

origen de los medios de pago, ya sea debido a las operaciones del

balance de pagos, o por cr~ditos del sistema bancario al sector

oficial o al sector privado.

En síntesis, se trata de un estado de cuentas que

muestra las relaciones entre el sistema monetario y los otros seo

(t) _ "El examen de la_evolu.ción de los medios de pago se efectÚa
esta vez a base de un esqhema estadístico aconsejado por la mi~~
del Fondo Monetario Internacional que , a raíz del reordena.miento
bancario y ~or gestión del Ministerio de Haci~nda, vino a colabo­
rar con el Banco Central en la reestructuracion de las series ban
carias ~ monetarias" B.C.R.A. Memoria anua'L cor-re spondí.ent e al. alü
1957, pág. 29.
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tares de la economía, lo que permitiría mostrar porvque vía los

medios de pago han salido del sistema bancario: sector externo

(operaciones en divisas), sector oficial o sector privado.

También dí.choe cuadros se prestan a otra interpr·e­

tación,menos técnica y un tanto primaria en cuanto ignora reacc19

nas intersectoriales y los hechos de la esfera real de la econo­

mía qua puedan influir en la evolución monetaria~ Dicha interpr~

tación, que le es asignada con cierta frecuencia,consiste en con

siderar que señala la medida en que los tres sectores aludidos m

el parágrafo precedente, han ucausado" la expansión monetaria.

Por esta circunstancia, el Fondo Monetario, en su citado esquema,

que, como hemos dicho, se corresponde con los que estamos comen­

tando, ha procurado que los rubros no aparezcan con saldos netos,

para aventar posibles interpretaciones de causalidad entre los

mí.emos ,

ti) .I}et al l e y significación de .1 0 s ru.brosqu~ integran el esgl1.ema.).

El esquema se ha desarrollado sobre la base de una

consolidación de cuerrt as de los balances de las entidades que iE.

tegran el sistema monetario y bancario (f ) '. Tal consolidación, se

efectu6 de la siguiente manera:

l°) Los rubros que figuran en uno solo de los balances se incor­

poran sin alteraciones al balance consolidado.

2°) Se incorporan al consolidado la suma de los saldos de aque ­

11a8 cuentas que con denominaciones similares figuran tanto

en el balance del Banco Central como en los de los bancos co

mereiales.

3O) Se eliminan los saldos de las intercu.entas entre el Banco Cen

tral y los bancos comerciales.

Las cuentas del balance consolidado son reagrupa _..

das de acuerdo al sigu.iente esquema:

( ,) - Ver cuadros Nros , 1, 2, 3 y 5 tomados de las pu.blicaciones
del Banc·o Central, pág.

J

94/ 6 .... 98 del apéndice.
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Factores de creación (activo)

1) Operaciones en oro y divisas.

2) Créditos al sector oficial.

3) Crédito al sector privado.

Distribuci6n de los medios de . pago creados (pasivo).

1) Fa~tores de absorción (depósitos de poca movilidad y otros).

2) Dep6sitos oficiales.

3) Medios de pago de particulares.

Es decir, en este sistema los activos se clasifican

de acuerdo con los sectores que recibieron el crédito, o lo adeu­

dan (la clasificación se bace segÚn el deudor original) y los pa~

sivos se subdividen en factores de absorción y medios de pago.

La importancia de clasificar el activo por sectores

económicos radica en que permite deslindar la participación de c~

da sector en la creación de los medios de pago y observar losefe~

tos de las medidas de política fiscal o monetaria que se conside­

ra necesario dictar para contrarrestar las variaciones califica

das como inconvenientes en el crédito b-ancario a cada sector.

Adem~s de las presiones inflacionarias que surgen

del incremento de los activos extranjeros o del crédito al sector

público o privado, pueden haber otras que tengan distinto origen.

Uno de tales casos, en que pu.eden surgir presiones

inflacionarias, puede estar determinado por los movimientos entre

las cuen t as ItDepósitos oficiales tf y nñIedios de pago 11. Por ejemplo,

la financiaci6n de un d~ficit presupuestario mediante 'la cancela­

ción de "Depósitos oficiales" y su. consecu.ente transformación en

'tnedios de pago", determina presiones inflacionarias que se pueden

analizar mediante el esquema que estamos describiendo.

Por lo que, veamos en detalle cada uno de los rubroes
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1) Factores de creación.

1) Oper-ac í.one s en oro y divisas.

Está integrado por los respectivos saldos de lacueg

ta "Oro y divisas (neto) n que figura en los balances del Banco CE!!,

tral y de los bancos co~erciales. En donsecuencia, corresponde S!

ffalar que le son de aplicación los conceptos vertidos al tratar ~~

te rubro en el apartado anterior. A lo dicho allí sobre 'l as limi­

taciones de este rubro para expresar la contribuci6n del sector

externo a la expansión de los medios de pago, hay que agregar que

las cifras que corresponden a los bancos comerciales no refle jan

la real "expansión n o "absorción 1t producida por las compras o veg

tas de divisas, . ya que la8 mismas no son conta~ilizadas a los pr!

oí.oa reales a que se realiza.ron las operaciones, sino a un tipo de

cambio estadístico (1).

2) Créditos al sector oficial ..

Est~ compuesto por las siguientes cuentas:

i) Aportes a organismos internacionales.

ii) Diferencias de cambio.

iii) Otras deudas del Gobierno Nac í.ona'l,

iv) Junta Nacional de Granos.

v) Otros gobiernos y reparticiones oficiales.

La segu.nda de las citadas cuentas, como ya hemos -di..

cha, correspon~e ubicarla dentro del sector externo. La cuarta~

tá contemplada aquí, porque la finalidad del cuadro es mostrar el

cr~ditQ al deudor que lo recibe, sin prejuzgar si va a contribui~

--{t} _ En la aclaraci6n 'a este rubro consignada en el cuadro que
presenta el balance del conjunto de bancos comerciales, se dlce
que nA partir de 1966, para la registración de las .operaciones en
orQ y moneda extranjera, los bancos utríLí.zan los tipos de r eval.ua
cian que el. Banco Central les comunica a fin de cada mes, en ree~
plazo de los tipos fijos aplicados anteriormente. nJ3.C.R,A., Bale
tín Estadístico, pág. 4. Ver cuadro N° 2, pág. 95 del Apéndice. -
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en definitiva, a la financiación de otro, como ocu.rre con estos

pr~stamos a la Junta, que en realidad van a financiar la produc­

ción del sector agropecuario. Por esta razón, en algu.nos eñ os y

asquemaa, se lo ha inclu.ído dentro del sector privado.

3) Créditos al sector privado.

Comprende préstamos generales (adelantos y descu.e!l

tos) t hipotecarios y en moneda extranjera, otorga.dos por los ban­

cos comerciales y las Lnver s í one s en valores privados.

Ir) Distribución de los medios de pago creados.

El pasivo est~ dividid~ en:

1) Factores de absorción:

Presentan esta característica todos aquellos pasi­

vos que no son aplicables directamente a la cancelaci6n de deu ~

das, pago de bienes y servicios, etc. Por tanto, se han agr-upado

en este rubro los depósitos de poca movilidad (1) y diversascoon

tas del activo y del pasivo (entre ellas patrimonio neto y orga­

nismos internacionales). Con respecto a la ouerrt a _"Organismos lE.

ternacionales" que figura incluída aquí, cabe recordar que la mi.§.

ma iepresenta obligaciones contraídas por el país principalmente

con el Fondo Monetario Internacional, y, como pernos indicado al

hablar de base monetaria, debe ser considerada en el sector ex ­

terno.

2) Dep6sitos oficiales •

. Comprende La s cuentas corrientes de la T·esorería Ge

neral de , la Na9ión en el Banco Central (típico medio de pago},el

Fondo Unificado (2) Y depósitos a plazo, de aborro, etc. de Re ­

ID - Representados f'und amerrt a.Imen t e por depósitos en caja de abo
rros, a. plazo fijo, judiciale,s y en moneda extranjera. En el es:::
quem~ del Fondo, se los pone ~n ~n rubro separado bajo 'l a deno~~
nacion de uQu.asi--money" ~Cu.as1.-d~nero. (2) - Corresponde a la con
centraci6n de cuentas de distintas entidades gubernamentales en
el Banco Nación.
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particiones Oficiales y Cuentas con afectación especial que, en

realidad, tienen poca movilidad.

Sería conveniente la depuraci6n de este rubro, se-
o

parando aquel.l.oa depósitos que pueden ser u.sados directamente cQ

mo medios de pa.go. Aquí, el problema para tal separación, estri...

ba principalmente en los datos extr~{doB del balance del conjun~

to de bancos Comerciales.

3) Medios de pago de particulares.

Comprende bill~tes y monedas emitidos por el Ban~

co Central, a los que se le han descontado los que se encuentran

en las cajas de los bancos comerciales, y los depósitos en cuen­

ta corriente de particulares.

1ii)Al~ancesl limitaciones del esquema ,comentado.

Lo mismo que cualquier otra consolidación de las

cuentas del sistema bancario, los esquemas que hemos analizado

precedentemente, presentan ciertas limitaciones, ya que~

i) Los bancos poseen otros pasivos, adem~s del dinero, por tal

raz6n los factores explicativos del activo conforman una su

ma superior a la que se desea explicar, es decir, al pasivo

monetario.

11) El balance de las instituciones bancarias suministra infor­

mación acerca de quienes le han solicitado préstamos,perono .

indican el destinatario final de los mismos. Por lo que, no

se tiene informaci6n de aquellos casos en .que ha habido in-
~,

termediación del crédito, es decir, cuando se ha obtenido d.!.

nero prestado con el fin de financiar cr~ditos a otros sec~

tores (,).

111) Los bancos registran en su contabilidad, algunas veces, el

sector que est~ endeudado a los mismos y no el receptor de

(,) Un caso interesante que suele presentarse en nuestro 'pais es
el relativo ~ los créditos de fomento con tasas de interés
preferencial, que m~s de una vez son derivados hacia el fi­
nRnni~miAn~n rlA n~~~~ g~~ivi~~rlAQ _
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los fondos como ocurre en el caso de la adquisición de deben

tures, acciones y jiítulos públicos, que aparecen registrados

en el balance como derechos sobre el emisor y no como dere ­

cbos sobre el último vendedor. Por eso, cuando un banco com­

pra un título pú.blico a un particular aparece como entregan­

do dinero al seotor gobierno y no al particular, como en re~

lidad suoede ,

Como ya bemos señalado, el esquema de estos cua-

dros coincide en líneas generales con el esquema monetario(l)
del Fondo Monetario Internacional, por 10 que le son de aplica ­
c í ón los comentarios qU.e sobre dicbo e squema se efectúan en el

Capítu.lo Ir de "Aspectos Monetarios de las Economías Latinoameri

canas .. 1956" publicado por el CElv.nJA.

En consecu.encia, nos permitimos transcribir al.gu-.

nos de los párrafos de dicha obra que consideramos de interés p-ª,

ra caracterizar las limitaciones de los tipos de an~lisis que . e~

tamos comentando. En la misma se señ al,a que ~ "Ouando el inversi.Q

nista emplea sus propios ahorros el esquema monetario no muestra

más que un simple traslado de cuasi-dinero a medio circulante,

pues los cr~ditos al sector privado -los registrados, por lo me­

nos- no cambian. Pero si hay pr~stamos de particulares con base

de cuasi-dinero, a diférencia de la operación de- aut oftnano í.annep

to, se ha crea.do una deuda nueva que no aparece en el esquema mo

netario a pesar de ser palpable y auténtica" (2).

"Lgua.l, sucede en el caso de un déficit del presu.­

puesto financiado con venta de valores a particulares. Los dos c~

sos indican la presencia de una masa crediticia no comprendida en

el e squ ema monetario, y que se canaliza. por el mercado de capit,ª­

les" (3).

Estas limitaciones del esquema, como hemos dicho,
proceden de que el roi'smo está basado en las estadísticas del si.§.
tema bancario. Por lo tanto, no puede mostrar deudas que noe~6n

registradas en la contabilidad de dichas instituciones.

(1) - En el trabajo presentado por el Fondo a la V Reunión de Téc
nicos de Bancos Centrales del Continente Americano, se lo indiv:L
dua.lí.za <¡on el,nombre de) "Pangrama mone t ar í.q" ~ (2~. (2) - CEMLA-;
op s c í t , 1151 pag, 34 •. {3 - C.ó~lILA, op s c í.t , lIS, pag, 35., .- . , .
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Otra observación intetesante es la que se refiera

al problema de fondos activos y fondos inactivbs, es decir, la

u.tilización o no de las tenencias en éfectiva (activo.<.~iob de sal

dos ocioso~)t qua no es b~ptéda por e8to~ eSquemas. Pero c~be

sefialar, que esta limitaci6n ha es exclusi1a de este tipo de eA

quemas, sino que la misma alcanza a muchos otros en los que taL:!
.1 ,

poco queda resuelto el problema. Al respecto, se dice en la pag~

35 de le citada obra: "si una persona presta sus saldos de caja

a otra, no oambia el monto del medio c í r cuf.ant e , pero los fon­

dos se trasladan del que no los utiliza al que si hace uso de

el.l.os ; El esqu.ema monetario no señala ningún cambio por razón

de ·es t a transecci6n a pesar ·de que existe una expansi6n moneta­

ria autántica. Esta 'situaci6n existe, aunque sea de distinta 1m
portancia, en casi todos los países latinoamericanos donde no

escasea quien preste sus propios fondos.

Expresado en términos más generales, el defecto ~

t~ en que el esquema monetario no dice nada scibre la distribu ~ .

ción de las tenencias de dinero, salvo el detalle de los depósl

tos del Gobierno" (1).

También esoapan a este e squema las operaciones ~ª

lizadas en los sectores no monetizados de la economía (trueq~e

en sectores rurales) ~ los créditos entre empresas.

De todo lo anteriormente. expu.esto se infiere que

estos esquemas comprenden transacciones que sólo pasan por alg~

nos mercados. Quedan excluídas del mismo las del mercado de ca­

pitales y como se indica en la citada obra, las "del mercado no

bancario de fondos, tant.o nacional como el internacional, y las

transacciones derivadas de la tenencia privada de reservas ded!

visas, que es de bastante importanpia en algu.nos de nuestro pai

ses" (2).

(1) CElIJILA, op s c í t , (15) pág. 35.
(2) - CEMLA, op s oí.t , l15) pag. 36.
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b) Dinero deoriáen lIexterno'¡~de "interno". jEl cu,adro "Evoluc¡iQn
monetaria".

En los primeros números de la revista trimestral~l

Banco Central, publioados a partir de 1965, se incluy6 un an~li ~

sis baj o la denominación de "Evolu.ción monetaria y bancaria", qLJ.e

comp~ende un cuadro obtenido por la consolidaci6n de las cuentas

de los balances del Banco Central y del conjunto de los bancos cQ

merciales. Es decir, presenta similares características a las de

los eaquemas estu.diados en el apartado anterior, teniendo las ci ....

fras la misma fuente estadística e igual significación, pero en el

mismo se hace más explícita la división sectorial del activoenf~

tores ~ creao í ón de origen "externo " é "interno".

Respecto a la significación de su s r-ubr-os y a los al
canees .y limitaciones del e squema que corresponde al citado cua ...

dro (1), nos remitimos a lo ya manifestado en el apartado anterior

Sin embargo, cabe agregar que , tal como puede apreciarse en el e~

quema N° 1 (2), este análisis gira alrededor del concepto de me~

dios de pago de particulares. El total de la creación de los mis~

mos se divide primeramente en dos componentes, que se denominan de

origen "externo" y "factores internos (préstamos e inversiones)".

Los medios de pago de origen externo comprenden la

parte de los medios de pago que se han creado por la adquisición

neta de reservas internacionales (oro, divisas y otros activos e~

tranjeros) por el sistema mone~ario y ba~cario. Por ejemplo, las

letras de export ací.ón compradas por los bancos se pagan mediante

un incremento en la cá rcuLao í.ón monetaria o por depósito en euen..

ta corriente. Vale decir que el sistema bancario "monetiza" el oro

y las divisas cambiando el dinero nacional por activos de la re ~

serva internacional.

(1) .. Cuadro N? 16 pág. 109.
(2) ... Ver pág. 42.
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Por su, parte, Los medios de pago de origen interno

o dinero de cr~dito está constituído por la diferencia entre el

total de medios de pego y el dinero de origen externo. Surge de

la creaci6n neta (o monetaria) de cr~dito por el sistema banca ~

rio restando del monto total del crédito creadoe1 efectivo reti.

rada por los bancos' en virtud del recibo de depósitos "no moneta~

rioa (a plazo o de ahorro), aumento ,en el capital y ~eservas,et~

Es decir, el dinero de cr~dito del sistema bancario, es el resul­

tado neto de dos grupos de factores:

a) factores de expansión, que se clasifican en créditos oto~

gados al sector gobierno y los otorgados al sector priva­

do; y

b) factor~s de absorci6n, que tienden hacia la contracci6n,a

saber ~ retiro de medios de pago por la consti t uc í ón de' d!

p6sitos de poca movilidad (a plazo, ahorros, previos de

importaci6n, en moneda extranjera), patrimonio neto,etc.

4.~ Extensión de las estadísticas mpnetar~as y bancar~~s~ Análi­
sis...de las "Fuentes y. estru,ctu'~Aª de lª- ligu.idez",:'.

Este tipo de análisis, que comenzó a publicarse en

los Lnf'orme s anua'l ea del Banco Central correspondientes al año.

1960, inclusive, puede ser considerado oomo una extensi6n de las

estadísticas monetarias y bancarias; pues como se señala en la m~

moria de 1964 (f), comprende además de las cifras obtenidas por

la consolidaci6n de los rubros de los balances del Banco 'Cent r al

y el con jU.rito de los bancos comerciales, las correspondientes a

instituciones de crédito hipotecario, eí.e t ema de "Ouerrt as espe

oí.a'Les para participación en Valores Mobiliarios 11 que adminis

tra el Banco Industrial de la Rep~blica Argentina y la Caja Na­

cional de , Ahorro Postal, los datos sóbre el movimiento de fondos

de la Tesorería General de la, Nación y 'l a s cifras de la Deu.da p~

blica Federal.

(t) -B.C.R.A., Memoria 1964, pág. 34.
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Su dbj~to es ponSr de relieve l~s modificaciones oou

rridas en la situ~ci6n de liquidez y determinar cuales fueron los

sectores a través de cuyas operacionés se canalizaron tales varia

o'í one s ,

El estudio de la liqu.idez es de primord.ialimportatl

cia, sobre el particu.lar manifiesta George C"eTvy: "En Gran Br e t a-,

ña, el informe Radcliffe, tal vez el eatudño gU.bernamental de ma­

yor alcance en el campo monetario desde la Segunda Guerra Mundial,

llegó a insinu.ar que la' incu.mbencia propia dG la banca central d!

be ser la liqu.idez, más que el dinero" (1) ~

Veamos, entonces, que se entiende por liquidez en

los citados informes de nuestro Banco Central~

ttEl concepto deliqu.idez que se emplea aqu.í inclu.ye

el dinero y sus sucedáneos próximos en su. f'unc í.ón de reserva de p.Q

dar adquí.s í tivo, Enu.n sentido más amplio la idea de liquidez po...

dría extenderse a las diversas formas que implican una posibili ~

dad de acceso a dinero y, por tanto, que pueden servir eventual ~

mente para. sU.stentar una expansión de la demanda efectiva. Se ha

juzgado, no obstante, que a los fines del análisis. de la situ.ación

monetaria conviene limitar el concepto de liquidez a los activos

que poseen esta cuaLtdad en su, más alto grado n. (2)

b) ~llil~ y significación de los rub:r.Qs que ~llt~gran el ,~squ.ema.

Desde su pub.l í oao t ón en 1960, el esqu.ema del cuadro

comentado, ha conservado su. estru.ctu.ra original, hasta que en 1955

se le introdujeron leves reformas para adecuarlo al programa mon~

tario, según se aclara en el informe de este último año.

(1) - Gatvy "Dinero, activos disponibles ••• "
(2) ~ B.C.R.A., Memoria 1960, ~~g. 18.~

(281 ,
... /1

,
pag, 245.
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Dicha estructura c6mprende dos partes: la primera

de ellas muestra los sectores que han contribuído a la formaci6b

de la liquidez y la segunda muestra como est~ constituida dicha

liquidez, tal como puede verse a continuaci~n:

1 ... Fuentes.

l.~ Oro y cambio extranjero.

2.- Déficit de Tesoreria.

3.- FinanciaciJh del sector oficial (excl.Tesorería).

4.~ Financiaci6n del sector privado.

II .. Eatruo t ura,

l. Liquidez primaria de particulares.

2. Liquidez secundaria de particulares.

3- . Otros.

Veamos la composición de cada rubro en particular:

l ..... Oro y cambio extranjero.

Los datos son tomados del balance consolidado del

sistema bancario; presentando,por lo tanto, las características

señ.aladas en' opcr-tun í.dad ,de analizar el r-ubr-o "Oro y divisas It de

loscl),adros anteriores.

2.~ Dáficit de Tesorería.

Est~ calculado sobre la base de las .cifras que se

dan a conocer en la planilla itI\~ovimiento de Fondos de la Tesore-­

ria General de la Naci6n". La que es publicada por la Secretaría

de Hacienda, en forma mensual, desde el mes de abril de 1960.

Las cifras respectivas corresponden a la diferen ~

cía entre los egresos totales y los ingresos oorrientes que .se

consignan en dicha planilla.

3.- Financiaci6n del sector oficial.

Son tomados los 'dat os de la estadística bancaria.A

partir de 1965, inclusive, se agrupan en este r'ubro , tanto el df I
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fici t de la Tesorería General de la Naoí.ón como el crédito otorg.§.

do a otros gobiernos y reparticiones oficiales, y se resta del tQ
tal los dep6sitos oficiales.

Esta hueva forma de presentaci6n, deduciendo del tQ

tal del rubro los dbpósitos oficiales, oscurece el análisis ya que

introduce una limitaci6n en el esquema, pues si bien tales dep6si

tos oonstituyen un factor de absorci6n de la liquidez privada, no

es menos cierto que constituyen liquidez para el sector gobierno,

y un déficit financiado con la utilización de los mismos contrib.!a

ye, como ya se ha señalado" a incrementar las presiones inflacio--­

nard as ,

11 .. Estructu.ra.-----_._... ...........,.,.....,

Con respecto a los rubros que conforman esta parte

cabe destaoar que la liquidez de los particulares se divide en ~s

clases: liquidez primaria y liquidez secundaria.

1 - Liquidez primaria de particulares.

Estácompu,esta por lo que anteriormente hemos deno-­

minado medios de pago.

2 --Liqu.idez secu.ndaria de par-t í.cuf.ar-e s .•

En la memoria del B.C.R.A. de 1959, se la define cQ

mo aqueLl.a que "pue de ser r ápí.dament e convertida en Lí.quddez pri­

maria a una tasa estable" (t).

De aouerdo a esta definici6n en nuestro pa!s consti

tuyen liquidez secundaria los dep6sitos de ahorro, a plazo fijo,

en moneda extranjera y para participaci6n en inversiones en valo~

res mobiliarios, las Letras de Tesorería y los Bonos Hipotecarios

del Banco Central de la República Argentina.

3 .. Otros.

Comprende el en deudamí.entio del sector gobierno ha...

cia el resto de los sectores y, adem~s, cuentas varias.

"(7) - B.C.R.A. Memoria año 1959, pág. 18.
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El ehdeudamiento del sector gobierno se obtiene de

los datos de la planilla del Movimiento de Fondos de la Tesorería,

del balance consolidado y de las cifras de la Deuda P~blica Fede­

ral, publicadas en el Boletín Estadístico de dicho banco.

e) 3U.8 a1E.a1;lces ;¿ . l imi~.ac.i on e s ,

Es un e squema de mayor .amplitud que los coment ados

anteriormente, pue s incorpora otras estadís-bicas además de las b~

carias. A pesar de ~llo,le alcanzan algunas de las limitacionesc~

mentadas para~uellos esquemas, ' ya que la mayot parte de los da­

tos tiene el mismo origen que los cuadr-os ant eriormente comenta ...

dos, asimismo, no incorpora los datos de los intermediarios fina~

ciaras no banc arí.os .( sociedades de ahor r o y préstamo, cooperati ­

vas de cr~dito, etc.) que han adquirido una importancia relevante

en los últimos años.

Por otra parte, en las cifras del sector gobierno SÓ

lo se toman en cuenta las registradas por la Tesorería General de

la Nación, ignorando el déficit de .los gobiernos provinciales y

municipales y otros organismos estatales,en cuanto no son finan ­

ciados con cr~ditos bancarios o cubiertos con trasferencias de la

Tesorería Genera1.

Para aumentar la utilidad de este esquema, se debe­

rían desagregar, por ramas de la actividad económica, las tanen ­

oí.as de dínero, es decir, clasificar dicbas tenencias por Las dis-

tinta.s clases de poseedores, a f í.n de analizar la Lí.quí.dez secto-

rial; en razón de ·qu.e , como es sabido, una determinada s~ tuación

de Lí.qu í.de z global no se manifiesta en todos los sectores en for ..

ma bomogénea y uniforme.

Para lograr tal prop6sito, en una primera instancia,

habria que incorporar a las estadísticas bancarias los datos~bs

depósitos con el mayor grado de .desagregación posible, es decir,

clasificados por sectores y subsectores econ6micos.
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CAPITULO III

~~TRICES DE FLUJOS DE FONDOS INTERSECTORIALES.........

En este capítulo analizaremos informes' .de mayor cOEl"

plejidad, tales como la "Tábla de transacciones financieras" y la

tabla de "Variación de activo~ y pasivos financieros"; dedicando,

en el siguiente, algu.nos comentarios al trabajo realizado y publ!

cado sobre las fuentes .y u.sos de 'fondos de sooiedades anón ímaa.qie

podría ser considerado como una subespecie dentro de los an~liéis

de flujos de fondos.

Pero, previo a el(lo, permítasenos formular a.Lgun aa
\

consideraciones sobre estos tipos de esquemas, acerca de sus pro-

pósitos, finalidades y alcances.

1.- Consideraciones generales.

a) la parte '~real"Y "monetaria" de la ewconomía.

Como hemos manifestado en el capítulo 1 al r'eferir..

nos en el punt6 5) a la clasificaci6n de los m~todos de an~lisis

monetario, las matrices de financiación entre sectores configuran

la etapa más avanzada en la evoluoi6n de los an~lisis monetarios

y constitu.yen, asimismo, ,el primer paso para la integración en un

esquema cont able de los aspectos "reales Ir y "monetarios ti de la €C.Q

nomfa , Resp onden a la necesidad de saber de que imane z-a circu.la el

dinero entre las diversas unidades que componen el sistema econ6~

mico.

Pues, paralelament e al proceso de cd.r cuLa cd ón de bi~

nes y servicios determinado por la actividad productiva, se deseE

vuelve otro, consistente en un conjunto de transacciones a trav6s

de las cua Le s vse modifica la posición y composición de los acti ..

vos y pasivos de las un Ldade s económic as. Frecu.ent~mentet se ida!!

tif1ca al proceso citado en primer' término cone'lconc'epto de upar
1: -"
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te real tt (1), es decir, aqu.él a , través del cual la comunidad 6012­

ciona el problema de la asignación de los recu.rsos de produ.cción

entre los fines alternativos; por ejempl~, algunas de sus varia ­

bIes representativas ~on: la producci6n, el consumo, la inversión,

etc. Al segu.ndo proceso sue Le identificárselo como la "parte monl~

taria o financiera" (2), consistiendo en una ,di men s i ón nominal, c~

yas variables significativas se refier.en al nivel monet arí,o en que

se realizan las transaccione s económicas de la "parte real" y a la

distribución de los derechos y obligaciones a que da. lugar la aCíl­

tividad real o derivada de simples transferencias de la riqueza

existente entre los componentes de la socied~d. Podríamos citar c2

mo variables relevantes de esta esfera: la cantidad de dineromd~

tente en u.na economía, su, nivel de 'pr ec i os , etc.

La citada distinción es fundamentalmente de carác ~

ter conceptual. Pues, ~n la realidad, ambos procesos est~n estre­

chamente vancutados y mutiuemente determinados.

b) Las cuentas financieras y su relaci'ón con las reales.

El proceso econó~ico de la parte real de la econo -
"nna, a nivel agregado, ha sido profu.ndamente estudá ado por la ma..

croeconomía. Ya hemos señalado que dentro de la Contabilidad So­

cial, los que han recibido el impulso inicial han sido tales as ~

pectos t merced a los conp~ptos elaborados originalmente por Key~

neos (3).

(1) - Se suele hablar, al referirse a la corriente de bienes yoor
vicios gener-ado por dicho proceso, de "corrientes reale s ", ­
término que no debe ser confu.ndido con los valores expre aa-.
dos en precios constantes, que, es su acepción habatua l., Las
corrientes reales se refieren a las transacciones de bienes
y servieiost 'y a los pagos por transfeiencias, mientias que
las corrientes f í.nanofer-ae se refieren a las transacciones
,de cr~ditos financieros. . .' . .

(2) ... Generalmente se de e í.gna al conju.nto de transacci·onesqu,e. la
integran con la denominación de "corrientes mone t ar í.ae o fi
nano í.e r as ", ... .

(3) I Ver Capitulo 1 punto 2) p~g.~
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Ahora bien, como ya es por dem~s copocido las cuea

tas nacionales presentan la ·cons ol i daci ón de las transacciones

con el objeto de ' ilu,str'ar la magnitud de los principales agrega..

dos finale s, y por su parte, los cuadr-os de ;Lneumo-cpr-oduo t o 00 pr.Q

ponen registrar en fcrma detallada las transacciones reales entre

los sectores produ.ctivos. Ambos .esquemas no toman. en cuenta: en

f'orma sistemática las ·transacciones financier~s, salvo en aqu.e ..

lla parte en que son contrapartidas de movimientos reales o con~,

titu,yen saldos que equ.ilibran las cuentas; por ejemplo, no regi§~

tran operaciones tales como las siguientes:' compra y ventas'de a~

tivos usados, ventas' y compras de acc í.ones, depósitos bancarios,

deudas Y. créditos ' en- geperal, etc. Sin embar-go, registros de esta

índole son muy importantes para el examen de aspec t os principa ­

les relativos al financiamiento de la formación de capital y al

papel qu:e desempeñan los distintos 'agent e s económí.ooe,

Las cuent as "del produ.cto e ingreso nacional nos dan

información acerca del ahorro de las unidades produo toras , las f_8.

milias y el gobierno, mientras que, por su lado, las ouentas de

flujos de fondos tienden a destacar lo quees8s entidades hacen I

J

con ' sus ahorros, si los invierten en bienes de capital o en act!

vos financieros, como así también, seflalar los orígen,?s de los

fondos que emplean los inversionistas, si provienen de su propio

ahorro o los obtrí.e nen mediante endeu.damiento; en síntesis, cómo

'l os ahorros de un sector llegan a ser utilizados por los inte~

tes de otro sector.

Mientras en las cuentas del producto nacional, el

ahorro se establece como una magnitud residual que equ.ilibra Laa . 1

respectivas ouen t ae., en los esquemas de f'Lu j os de fondos, dichas.

magn í, tU.des constituyen" el ;punt o de partida para registros ulte .­

riores más detallados •

.Al respecto dice Powelson en su. libro, ,op ... citado,
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"El ahorro y'la inversión representan los eslabones que unen los

sistemas de cuent~~ de producto nacional' y de corrientes de fon­

dos -. En tanto que el ahorro es tan sólo un residu.o en las cuan ....

tas de produoto nacional (el exoedente de ingreso sobre el cons.!!

mo y pagos de trarisferencia efeotuados), en cambio en las cuan ~

tas de corrientes de fondos se le considera como la fuente delos

activos reales o financieros, ooamo la de los medios para liqu~

dar deudas, Nos pregu.nta:f:D0s¿qu,e'·ha hecho u.na persona con losfr~.

tos de su ahorro? ¿los ha usado para incrementar au s saldos de ah.-º.

rro o su ouenta de cheques?¿ha comprado aociones y obligaciones,

o ha Líquf.dado sus deudas? En las cuentas de produ.cto nao í onal,

se define a la inversión como bienes produ.cidos, pero no con sumj,
,

dos. ¿Mediante qué arbitrios (nos pr egurrt amos en Las cuent as de c.Q

rrientes de fondos) obtrí ene un sector derecbos sobre los bienes

de inversión'? Quizá los pague girando contra StA.S saldos bancarios,

quizá mediante la emisiólide valores, o ·qu.izá pidiendo prestado

al banco. Lo cierto es que financia, su. inversión de algún modo"

( t ) •

Como se ve los ahoz-r-os pueden ser u.tilizados para

comprar a,cti vos o cancelar obligaciones; por su parte, las inve!,

siones son activos, que pue den e e.r adqu í.r'Ldoe u.sando otros acti..

vos o incurriendo en obligaciones~, Activos y obligaciones const1

tuyen pues dos conceptos fundamentales para esta clase de an~li~

s1s.

Los aetivos pueden ser reales (v.g.: bienes de ca~

pital, edificios, etc.) o financieros (v.g.: billetes y monedas,

dep6sitos, letras de tesorería, acciones, ~r6ditos, etc.). Mien­

que las ob'lí.g ao'í ones , por su parte, son siempre de carácter fi ...

nancie70 y ju.nto con los activos de Lgual, naturaleza constituyen

.......-.. l' :)
( ,) - Powelson... ~35) pág. 236.
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los instrumentos financieros. Un instrumento financiero constitu~

.ye siempre un active para algún agente económico y una obligación

para otro: los billetes y monedas , por ejemplo, constitu.yen un a.2.

tivo para quien los posee y una obliga.ción para la autoridad Imon~§.:

taria, los depósitos son ' activos de sus titu,lares y obligaciones

de los bancos y las acciones son ·activos de los accionistas y conr~",

titu.yen obligaciones de las empre aae ,

Consecu.entemente, el ahorro ' y el i 'ncremento de 6blj~

gaciones constituyen fuentes de fondos. mientras los aumentos de

activos y'la disminución de ob'l.ígac í.ones .consti truyen uso de fon_=

dos,! de ahí que comúnmente ae bable de esgu.emas de fU.entes y uso·s

de fondos, y en los casos en que se exponen en f'orma matricial se

suele hablar de matrices de financiamiénto o de fluir de fondosa
....-: ~ . - --

Habla.ndo en términos de mayor generalidad,. pue den

ser definidos fuentes y usos de fondos positivos y negativoso De

tal mane ra , las fU.entes de fondos consti tru í r én ahorro o aumerrt o de

obligaciones si son positivas o serán desahorros o pago de deudas

(disminu.ci ón de obliga.ciones) si son negativos, mientras que los

usos de fondos c ons t Ltu.irán siempre aumen t os de a.ctivos si son PS2

sitivos~ o disminuci6n de ~ctivos si son negativos.

De ese modo siempre los usos de fondos quedan refe­

ridos a los activos, y las fU.entes de fondo..s a los aborros y obli

gaciones (pasivos).

e) Diferen.,Qias estru.c.turales de las c'u,entas reales y financie-
ras. - , .;Ie.
-........

En el seminario de las Na6iones .Unidas sobre cuen­

t as nacionales para América Latina realizado en Río de '~J an e'ir o , en

1959, se señaló, que filo que es importante desde el punt o de vista

de la poLf t í.o.a .monet ar í.a e impositiva no son los totales globales

de las corrientes financieras, sino más bien los movimientos entre
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sectores (ancIuso el del resto del mu,ndo)" (,). De ahí que la es--

tructura de las cuentas financieras impli~ue necesariamente una

clasificación detallada de los sectores de la economía, a difer~n

cia de la clásicas estimaciones de las cuentas del produoto nacio
/ -

nal.

Con respecto a los cuadr~s de insumo-producto cabe

destacar una distinción fundamental con los estados de las cornen.

tes de fondos y es aquella que se refiere a la naturaleza de los

seotores aplicados. Pues la clasificación de los esquemas de insg

mo-producto por indu,stria se vincula con las un í.üadee económicas

según su actividad productiva, es decir, se trata principalment e

de una clasificaci6n de establecimientos produ6tivós. ·En óambio,

en los estados de ~a corriente de fondos, las fuentes y los usos

de los fondos de ben clasificarse por ·sector ínstituc·io·nal f pu¡e~

to que la informaci6n b~si~a que se utiliza para construirlos ~i~

te únd.c amen't e en dicha f orma ,

d) Integraci6n de las cuentas reales ·y financiéras - Dificul­
tades y ventajas.

t'En los ú.ltimos quí.nc e 8ft.OS, la constante utiliz~iÓ1

de la política monetaria y de la administración de la deu.da para

influir sobre las actividades de alto l1ive1, para controla.r los -m.Q

vimientos internacionales de capital y para contribu.ir a la real!

zación de los programas de desarrollo, ha demostrado la completa

ineficacia de la estructura contable establecid? para la contabi~

lización del ingreso nacd on al, en la planificación de la política

y el análisis. Las cuen t as existentes pueden indicar cua'lquae r ~

to final que pudiera surgir de la administración mone t arí,a y de la

deuda, pero no en una forma que sea atr'i buíble, en modo conví.no eg

( ,) -Naciones Unidas.... (34) pág. 421.
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te, a dicha admí.ní.atr ac í.ón ¡I (t). ~b1 ello, di versos países han en.

oarado la el~bdrJci6n de cuentas de las transacciones financie ~

ras entre los diversos seotor es de la economía como sU.plemento de

los estados de transacciones "reales u abar'o ado s por las ouent as

nacionales tradicionales y los esquemas de insumo~producto.

De tales esquemas, el más completo hasta el preseg

te, es el e'laborado en los Estados Unidos, donde el Consej o de G2~

bernadores del Sistema de la Reserva Peder aL ha publicado e sque-.

mas de flujos de fondos desagregando la información en diez seo-­

tores, a saber:

1) Consu.midores (familias 'e institu.ciones sin fines de Lucr-o),

2) Sociedades de capital.

3) Empresas no constituídas como sociedades de capital.

4) Gran jas,

5) Gobierno federal.

6) Gobiern os estatales y loe ale s.

7) Sistema bancario.

, 8 ) Segu.ros.

9) Otras instituciones financieras.

la) Resto del mundo.

Este con junto de ínsti tucione s pU.ede ser agrupa do

en los mismos ouatr o sectores de las cuentas del produ.cto nacio­

nal, para facilitar la comparabilidad entre los dos esquemas. A

pesar de lo cual, segu,irían su bsistiendo las diferencias deriva,

das de concepciones distintas en uno · y otro caso. Pues, 'por eje~

plo, las compras. de bienes durables de consumo son consideradas

como consumo corriente en un esquema y como inversión en el otro;

las empresas del gobierno se mantienen en un caso dentro de es~

te entidadJmientras que en el otro se las registra en el sector

( ') .. Stanley J. Siegel y Stephen P. Taylor... l-"391 pág. 2•.,
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de empresas propiamente dicho; a.lgu.nas transacoiones tales como

el pago de impue stos son registradas en .l os e squ.emas de ingre s o s

en el mome nto en que se hace la provisión, mientras que en Las

cuent as financieras sólo se registran cuando se hace efectiva el

pago; transacciones que son imputadas (v, g. alqu.ileres en el caso

de los propios dueños que ocupan su vivi enda ) se registran en la f '
\

cuentas del producto pero no en las de flujos de fondos, etc.

Pero uno de los problemas más ' graves para la inte
I

gración de los tres esquemas -cu.entas de produ.cto, insu.mo...pr-o duc- ...

to y flujo de fondos~ consiste en los criterios de clasificaci6n

de las unidades de pr oduc oí.ón , Para los cuadros de Lnsumo-cpr oduc-,

to, la base para ubicarlas es la clasificaci6n industrial, mien­

tras ' que para los esquemas de flu,jo de fondos lo e s la forma le..

gal en que están organizadas. Por ejemplo, una gran empresa qU.e

comprenda múltiples actividades tendría que desagregarse en cada

u.na de ellas a. los fines de un esquema de insu.mo--produ.cto; por el

contrario, los conceptos de activos (especialmente los finªDcie ­

ros) y de obligaciones, sólo tienen cabal sentido al nivel de di­

cha empresa considerada como una unidad.

Pese a las dificultades inherentes 'a la integración

de las cuentas reales y financieras que acabamos de reseñar', cabe

recordar lo manifestado en el seminario de Naciones Unidas,op. 01
tado, de qU.e: "en vista de la relac.i·ón recíproca existente entre

las fuerzas rea.les y las financieras en el ' sistema econ ónn.covLa ia
tegrac'ión de las corrient es reales (tal como f'Lguz-an en las otA.e!}.

tas del ingreso nacional) con las financieras (tal como figuran en

las cuentas finan.cieras) acrecentaría la u.tilidad práctica del si~

tema de ou en t as nacionales" (t).

Por su, parte, Hick ha señala.do que "la integración

de las cuentas del ingreso y las cuentas financieras obedece a la

(,) - Naciones Unidas••• (341, pág~ 421.,
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necesidad de disponer de una sola serie de datos que incluyan~as

magnitudes d~l ingreso, el ahorro, las inversiones, el dinero y

otros valores financieros en tal forma. que permita analizar los

efectos que produ.cen en el ingreso los cambios que ocurren aisl-ª

damente en cualquiera de los cuatro últimos conceptos menciona ~

dos" (,).

En los trabajos pU.blicados en los "Staff Paper-a" de

febrero de . 1957, se pone de relieve la utilidad de las cuentasf!

nancieras para indicar la liqu.idez por sectores. Con la integra...

c í ón de las cuent as financieras con las cuen t as reales, se' pu e..

de obtener una importante ·.i nf ormaci ón estadística sobr-e las fuer

zas inflacionarias o deflacionarias qu~ actúan en cada sector de

la economía; por lo que el valor de dicha información estadísti..

ca en la formu.lación · 9.8 un a p.olítica monetaria es ancue sttí.onabl.e,

Los cambios en el ingreso, el ahorro. las inversiQ

ne s , el consumo; etc. se tradu.cen. en modificaciones de la. estru.2,

tura financiera de los sectores, lo que se r ef'Le ja en la si tU.e ..

o í ón deslJ. activo y pasivo. Ya que un aumento en el consumo por

parte 'd el aec t or familias pue de ser financiado, por ejemplo, a t~

vés de créditos a los :cons umi dor e.8 o mediante la u.tilización de

sus depósitos ·bancarios.

Disponiendo de es'tadisticas sobre la c or rí.en t e de

fondos, complementarias de las cuerrt as reales, las alteraciones

en la situación activo-pasivo de los sectores quedan aut omé'tí.oa....

mente determinadas • .De tal gu í.e a , las modificaciones reales, las

financieras y las de 8.cti vo...pasive quedan recíprocamente rel·aci.Q

nadas en ' un solo conjunto de cuentas.

Como ya hemos visto, es una exigencia de las cueg

tas integradas que la división sectorial de las corrientes reales

(,) - Citada en Naciones Unidas... (341 , pág. 423 - corresponde
a Earl Hí.cks : The Theory and UseA!' of Financing Accounts tt •
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se corresponda con la división en sectores de las corrient.es fi­

nancieras. Además, desde un punt o de vista estrictamente estadí~

tico sería conveniente presentar las estadísticas' reales y. las fj

nancieras en forma si stemática y consistente. Tal forma de pre ..

sentación de t ermí.n arfa que las e'stadísticas reu.nidas se "basen en

definiciones u.niformes, lo que permitiría su. uso directo para. Jos

fines de la politica económica. Asimismo, esa, manera de presen '­

tarlas pondría en evidencia los posibles baches en cuanto al al...

canee de las estadísticas, y detectaría 6tA.S incongruencias¡en c.0p.

secu.encia., induciría a mejorar las estadísticas económicas en g2.

neral.

Las cuentasint egradas pU.e den ser u.tiliza.das para

efectuar previsiones o para establecer la intensidad de las pro­

bables repercu.siones de los cambios en la política económí.c a .Puea

la incorporación de las cuen tas de las transaccione s financieras

ayuda a detectar los factores monetarios que act6an dentro de la

economía. Fundamentalmente, tales factores afectan al sistema ec.Q

nómico al posibilitar el desequ.ilibrio entre la disponibilidad de

bienes y servicios y el podar adquisitivo del dinero. En tiempos

en que predomina la inflación este desequilibrio se produc ea tr.!a

v~s de la creaci6n de dinero nuevo o por la utilizaoi6n de los

recursos líquidos disponibles.

La present ación de cuentas financieras-reales paz-a

cada sector permite el descl1.brimiento y facilita la localización

de esas pertu.rbaoiones monetarias, sirviendo de apreciable ayuda

en la evaluación de sU.S posibles repercu.sione s en el si stema. ec.Q
, .nonn.o o,

Para conclu.ir este pu.ntopermítasenos señalar que

si bien, como ya hemos podido apreciar, lo idea.l en esta materia

es la obtención de cuentas integradas con la mayor desagregación

posible, las dificultades inherentes a dicha conciliación han de-
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terminado que en la práctica se encu.entre demora.do el desarr'ollo

de tales esqu.ema.s; por lo que La integración ha sido encarada, la

mayor parte de las veces, a través de la concilia.ción de los gr~

les agregados macroeconómicos. Entre los modelos de este último

tipo de an'lisis, merece destacarse el propuesto por el Profesor

R. Triffin en un trabajo presentado a la. V Reuní.ón de Técnicos de

los Bancos Central~s del Continente Amerioano (1) en el que si

bien no se obtiene información detallada de los sectores, permi~

te la conciliación de los datos de la parte real de la economía.

con 10.8 de la parte monetaria a nivel global. Esquema que f'ue a....

doptado en varios de los an álisís de la evolución de la economía.

de los países latinoamericanos que anu.almente efectúa. el Centro de

Estudios Monetarios Latinoamericanos (CE~nLÁ) (2).

2.-- Tabla de tt~ransacciones Financieras".

Una tabla de estructura parecida a la de los Esta­

dos Un~dos, pero de pretensiones m~s modestas en cuanto a la ex­

tensi6n de la informaci6n que proporciona, es la publicada por~

Banco Central de la República Argentina en 8l1S memorias anuales

correspondientes a 1961 y 1962 (3). Se trata de un tipo de análi

sis monetario que, de acu~rdo a la clasificaci6n esbozada en el

primer capítulo, merece ser c6nsiderada como una matriz de flu­

jos financieros, y, en la cual, se intenta la integraci6n de .l s s

cuentas reales con las de las corr í.en'te s financieras; integración

que, como veremos más adelante, se realiza a través de la identi

dad macroeconómica "ahorro-inversión".

Pues como se seffala en el informe en que se expone

el modelo de diohas tablas, que f'ue.r a presentado, en 1963, por el

....--

(1) .. Triffin "Un esquema simplific adq para la integración del aná
lisis monetario y del ingreso" {42j. -

(2) -CE~A "Aspectos monetar1os•••"(J.~: año 195~.
(3) - Ver cuadr-o N° 10 agrega.do en Apendice, pag.103, que repro-­

duce el publicado en la Memoria del Banco C~nttal de la Re
pública Argentina para el año 1962.~ -



- 59 ...

citado banco central a la VII Reunión de Técnicos de Bancos Cen ­

trales del Continente Americano ('), la identidad "Ahorro....inver ..

e í ón " no se verifica necesariamente en cada mao.ro-caector de la etll>

nomía y, por ende" las discrepancias cuan't í tativas entre amb o s

oonceptos deben explicarse necesariamente por un fluir intersectQ

riel de fondos. El financiamiento parcial de la capitalización de

un secto~, cori recursos originados en ~l proceso de ,ahor r o que se

ha verificado en otro, se realiza, 'pr i nc i pal ment e , a través del ,

mercado de dinero y de capitales mediante modificaciones en los

activos y pasivos financieros de cada uno de los sectores.

a) Estru.ctura.

La citada tabla registra el. a~orro generado en cada

sector, las inversiones físicas que cada uno de , ellos realiza y más

detalladamente las fluctua6iones de SU~ activos y pasivos finan ­

cieros. Los registros de est6s flujos' est~n dirigidos a reflejar

los movimientos intersectorialesocurridos entre cuatr c grandes

sectores, uno que comprende las un í.dade s "económicas residentes en

el resto del mundo (sector externo) y los otros tres que incluyen

a los residentes en el país (sector privado, gobierno y bancario~

El sector bancario aparece en ella con personalidad
o

propia (en lugar de aparecer incorporado a las empresas como OC~

rre en las cuentas, del producto nacional) y, en el mismo, se ' re-
6

gistra la contra-partida de varias de las transaccion~s m~nciona-

das. Por lo que el significad6, como luego veremos en detalle, de

las operaciones es distinto para estas cuentas: un aumento de de­

pósitos, por ej emplo, signific.a uso de fondos para las empresas,

el gobierno o las 'familias, pero fuente de fondos para el sistema

bancario ..

(,) .. Alonso, "Presentación estadística de las transacciones fi ...
nancieras" (2).
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La combinación dé los datos mencionados se logra m!.

diante la formu.lación de una tabla de doble entrada, tal como pu.!

de verse en los e aquemas Nr os , 2 y 3 t que se han agregado a fe.

60 y 61. para fa'cilitar la comprensión de este purrt o, pu..

diendo apreciarse en los mismos la estructura de la tabla y las

interrelaoiones que hay entre los distintos zubro s que la integral.

b) Sectores que comprende.

Como hemos dicho "ut supra " la tabla adopta frente

a las posibilidades que ofrece la informaci6n estadística existea

te en nuestro país, cuatro grandes sectores de unidades económi,­

ca~, cuya comprensi6n es la siguiente:

i) Sector privado.

Comprende familias, ínstitu,ciones sin fines de lu....

ero, empresas financieras y empresas no financieraa

11) Sector gobierno.

Comprende Gobierno Nacional, gobiernos provinciales

y municipalidades, empresas estatales, organismos

descentralizados y entidades de previsi6n social.

iii} Sistema bancario.

Comprende bancos comerciales, B3nco Oentral,Caja N-ª

cional de Ahorro Postal, institrucí.one a .de crédito h!,

potecario y cuent as para Participación en Valores M.Q

biliarios.

iv) Sector externo.

Comprende a las unidades econ6micas residentes m el

extranjero.
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e) Operaciones que registra.

La tabla registra solamente aqu.el1as operaciones epe

se han efectuado entre agentes de distintos sectores, puesto que

son las que modifican la situación de uno respecto del otro. en t~

to que Laa que se realizan entr e entidades e individuos de un mi~

mo sector se cancelan mutuamente dentro del mismo.

Comprende dos tipos de operaoiones, aquéllas refer·.!,

das a transacciones reales, y otras relativas a transacciones fi­

nancieras. Partiendo del ahorro generado en cada sector muestra~

mo el mismo se distribu.yóentre la inversión real en el propio se.s:

tor y la financiera, es decir, la que va a financiar la inversión

real de otros sectores deficitarios, en los que la inversión real

que realizan superan al propio ahorro.

d ) Forma de registrar los datos y como deb.en ser interpretados.

Como ya hemos destacado anteriormente, las transac­

ciones netas de las diversas clases de activos y pasivos financi~

ros entre los sectores financieros durante un afio pueden evaluar­

se en los t6rminos en que efectivamente se éfectuaron dichas tras

secciones o utilizando un m~todo subsidiario, "que es el m~s usua~

se pueden medir las variaciones de un año, r-especto a otro, de los"

vaLor e s de los distintos tipos de activos y pasivos , asignándole

el carácter de fluj·Q a dichas diferencias. En dicho caso, tanto lCX3

activos como los pasivos, deben ser evaluados de manera uniforme

entre una fecha y la siguiente. Es este el procedimient.osegu ido

para obtener los flujos en nuestro p~is al confeccionarse las ta­

blas para 1961 y 1962, ya que las cifras que reflejan diohastablffi

como inversiones financieras están referidas a variaciones ocurr!

das en el monto de los activos y pasivos a trav~s del aRo anali­

zado.

El significado de los cambios ocurridos en las in~

versiones financieras. de cada sector se indica por el signo agre..
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gado al valor ·monet ar i o. de- los mismos. El signo positivo indica él.

empleo de f'o ndoa , a través de la adqu.l s Lcá ór; neta de activos f 'i ­

nanc í.ero s o la disminución neta de los pasivos, mientras qU.e el si~

no negativo significa .lo contrario, es de~it, ' la captaci6n de foa

dos me~iante incrementos netos de pasivos financieros o la dismi-

nuci6n neta de activos •. Es deQir, que cuando se trate de activos

financieros para un sector, el signo "más" significa un incremen­

to y el signo "menos JI una disminución de 't al e s activos; y cuando

se trate de un pasive para el sector, el signo "más ti significa una

disminución y ·el signo "menos" .un incremento ·de taies pasivos.

e) Detalle y comentario de los distintos rU.bros de la tabla e o n
especial énfasis en la inversión financiera.

Partiendo del ahorro como diferencia entre los in~

gresos corr í.en't e s y los _egr 'e s os c or r i e nt e s borizont alment e la ta­

bla se abre en dos partes: una referida 'a la inversión real y la

otra a la inversión financiera; tal como puede verse en el cuadro

que a títu.lo ilu.strativa se ha agregado en el Apéndice en la pági

na l03 •

La inversión real comprende la distribu.ción de la

inversi6n bruta interna en cada uno de'los sectores donde se loc~

liz6. Estando desglosada eti: i) construcciones; 11) equipos pro ~

duc t í, vos y iii) inventarios. Las ' cifras respe ctivas responden a ICE

conceptos con que son estimadas en las cuentas nacionales.

La inversión financiera por su parte se logra tomali

do las variaciones de los distintos rubros ocurridas durante el

año analizado, y se ha desglosado teniendo en cuerrt a un orden de­

creciente de liquidez. Pues las filas, cuya secuencia puede apre­

ciarse en el esquema N°3, comprenden en primer lugar las deudas

del sistema bancario (billetes, monedas y depósito~, luego deudas

del gobierno y seguidamente deudas del sector privado, etc.

En lo que sigue utilizaremos la simbología dada en
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los esquemas incorporados a este punto para simplificar el' comen­

tario. Vemos seguidamente, en detalle, las filas de dicha tabla

referidas a la inversi6n financiera:

i) Dinero.

,El dinero es un activo para sus poseedores, mien~s

que en sus distintas formas, constituye un pasivo para las distia

tas instituciones componentes del sistema bancario.

Es decir, en símbolos (,):

1 tt + 1 l2 + 1 14 = -I13 y 1 f j

a) Billetes y monedas.

3,--:
= k ~~f '

Constitiuyen obligaciones . de la autor í.dad monetaria,
1 1 1 1 .

en consecuencia: 1 J1 = - 1 13 pues 1 12 = 1 14 = 0, por supo-

nerse qU.e los saldos de billetes y monedas en poder del gobierno

y del sector externo con insignificantes.

b) Cuentas corrientes.

Comprende los depósitos a la vista en el sistemaban
2 2 Z· 2--

cario. Es: 1 11 + 1 12::: - 113 , pues se supone que i 1 14 = O

e) Sobregiro autorizado.

Comprende losmelantos acordados en cuenta corrien-
3 3

te. Es 1 11 = .. 1 13 t pues se supone que , por el escaso monto que

pueda corresponder a entidades gubernamentales, se puede hacer:
3 3

1 12 = O, al igu.al que 1 1~ = O

--
( t) - En lo que sigue usaremos el signo "más It para expresar que se
trata de un activo del sector y el signo "menos" para indicar que
se trata de un pasivo. Cuando se toman variaciones el signo del~
mismas debe interpretárselo de acuerdo con lo que hemos indicado
en -el apart ado a) "in fine" de este punto.
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ii) Otros depósitos bancarios.

Comprende fundamentalmente depósitos de poca movil1

dad. Se han efectuado los mismos supuestos que para el rubro "Di­

nero n. En consecuencia, tenemos que . 1 21 ::: - 123 Y lo mismo para

sus elementos ' componentes

a)

b)

1
1 21

2
1 21

1
= - 1 23 • 'y,

2
= 1 23

iii) Títulos públicos.

Constituyen una deuda para el sector que los emite

y un activo para el que los posee. Por lo tanto:

= - I 32 Y lo mismo para sus divisiones.

a) a corto plazo; y

b) a mediano y largo plazo.

iv) Obligaciones hipotecarias.

Comprende las obligaciones hipotecaria.s amitidas por

el Banco Central o las instituciones de cr6dito hipotecario. Por

10 que 1 41 ~ - 1 43 por suponerse 1 42 = 1 44 = O

v) Qperaciones con el exterior.

Agrupa la totalidad de las transacciones financie ­

ras con el exterior, reconociendo como su fuente los datos del

balance de pagos. La relación entre los sectores está dada por:

1 ~ = - 1 51 - 1 52 ~ 1 53 ( , ), y la misma relación se estable..

e t ) - A fin de mantener en la exposición de este puuto cierta uni
formidad, se ha considerado que en este rubro las operaciones CO~S
tituyen un activo para el sector externb y un pasivo para ]o~ re~
pect1vos sectores 1nternos; aqnque,en este caso,se torna dif1cil-
proceder a hacer tal a s í gnacf.én directamente como en otros rulros,
ya que bien pueden corre~ponder a operaciones de~ pasiv9 para el
sec~or externo y del- act1vo para los otros sectores y V1ceversa.
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ce para su s~bdivisión en

a) corto plazo y

b) mediano y largo plazo.

vi) Deuda hacia los bancos.

Comprende los pr·éstamos otorgados por el sistema ba1

cario. Por 10 qU.e: I 63- = - 1 61" 1 62 , siendo 1 64 == O; Y sus

componentes:

a) préstamos
1 1 1

comunes: I 63 = .. 1
61 ... 1 62 t Y

b) présta¡nos
2 2

"hipotecar1o~: I 61 = 1 63 aquJ.. se supone

también 1
2

Oque =62

vij)Valores privados.

Comprende inversiones en valores privados efectua­

das por los bancos comerciales y las tenencias de valores priva­

dos por parte de las secciones de "Cu.entas Especiales para. Partl

cipación en Valores I\~obilifriostl abiertas en el Banco Industrial

de la República Ar.gentina y en la Caja Nacional de Ahorro Postal.

vi:li) Otros.

1 73 = .. 1 71 "siendo 1 72 == 1 74 = O

En cada sector este concepto engloba cuantas varias

y Las discrepancia~ estadísticas que pudieren presentarse, como

ya tendremos oportunidad d-e ver en el apartado siguiente.

f) Limitaciones y distirepancias de los datos.

La información que proporciona la tabla adoLece.de

ciertas limitaciones orig~nadas por las defic~encias de las est~
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dísticas básicas disponibles y presenta algunas discrepancias d~

bido a las fuentes y forma · de c'lculo de algunos de sus datas(t).

En primer lugar el ahorro únicamente pudo ser Qua!!

tificado medd ante estimaciones independientes en el sector exte!

no y en el sistema bancario; para el . resto de los sectores (pri­

vado y gobierno), debió ser calculado como diferencia entre las

inversiones reales y las firiancieras, debido a la carencia de es

tadísticas que permitieran conocer, para la mayor parte de las ~

.tidades incluídas en ellos, el monto exacto de los Lngresos y e­

gresos corrientes dentro del total de ingresos y egresos de cada

.errt í dad ,

Además, en el ahorro determinado para estos últi

mos sectores, está incluído el valor neto de las operacio~es in~

tersectoriales sobre activos físicos existentes, ya que los mis~

mos no han po~ido ser identificados debido a la falta de

sobre el par-trí.cuLar s

Asimismo, este rubro, incluye, en todos los secto-

res, las transferencias de capital y las provisiones para el c0E.

sumo de capital.

Por otra parte, importantes flujos intersectoria ­

les no son reflejados en la tabla, pues seg~n se manifiesta ennQ

ta aclaratoria a ·l a misma: "por no disponerse aún de información

estadística regular ni completa sobre el particular, no se incl~

ya en el cuadr-o la variación en el pasivo del sector Gobierno ha

cia el sector privado, representado por pagos demorados a prove!

dores y contratistas II otros conceptos, ni la var í.ao í ón en el p!!

( t) .. Para un mayor detalle de l .as f'uen t es de donde se han extr!!f­
do las cifras que han permitido calcular las variaciones para Jos
distintos rubros nos remitimos al trabajo, oportunamente citado,
y que fuera presentado a la VIlo Reuni6n de T6cnicos de los Ban~

cos Centrales de¡ Continente Americano•••(2), ~ág. 94.
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sivo del sector privad~ hacia el sector Gobierno, por deudas de

contribuyentes especialmente" (1).

Por la forma en que se obtienen los flujos finan ­

cieros, como diferencia entre 105 saldos de los distintos rubros '

entre fin de un afio y fin del siguiente, es decir, como variaciQ "

nes netas, la ,t abl a comentada adolece del defecto de no mostrar '

la totalidad de los movimientos de fondos intersectoriales, ya que

desaparecen de sus registros aquéllos que completan su ciclo du­

ranteel año.

Los valores registrados anotan algunas discrepan ­

cias, producidas por el "hecho de que los datos son obtenidos de

fU.entes que los ofrecen con distintos criterios de valuación, por

ejemplo, . l as cifras relativas a las Letras de Tesorería son tom~

das, para el sector bancario, por el monto efectivo de negocia '­

c í ón, mientras qU.6 para las colocadas en el sector privado, los

respectivos importes se obtuvieron en valores nominales. Por su

parte, los datos referentes a las operaciones con el exterior~ue

son tomados de las estadísticas del balance de pago. están con - ­

vertidos a pesos moneda nacional a un tipo de cambio promedio a­

nual comprador y vendedor, en lugar de registrárselos a los ti­

pos de cambio en que efectivamente se realizaron, las oper-ao í.one s ,

g) Sugerencias a tener . en cuenta, en una Rrimera etapa, para me~

jorar la utilidad de la tabla.

A fin de aumentar la utilidad de los análisis que

facilita la tabla comentada, habría qU.e trabajar en dos sentidos

perfectamente definidos.

En uno de ellos se debe procu.rar la desagregación

de los sectores en q~e actualmente se ha'l.La dividida la misma,··y,

en el otro, mejorar la captación de los flujos intersectoriales

a través de un mejoramiento de los registros estadísticos.

(,) - .B. C. R. Á. ~. Memoria Anual, correspondiente a 1962,pág. 40.
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Objetivos ya seffalados en el trabajo, oportunamen­

te citado, presentado a la Reunión de Río de Janeiro t donde al e~

presarse que las tablas de estas características ponen de rel'ie­

ve de que manera se han financiado las inversiones reales efec ­

tiuadaa en cada cuno de los sectores, se manifiesta que' tltal aná­

lisis puede extenderse en·la medida en que sea factible, estadís

ticamente, desagregar los- grandes aectores en eubaec t ores , Cuan­

to mayor la desagregación tanto más útil será la tabla' para la

adopción de determinaciones de política financiera u (1).

Por su parte, en abono de la tesis de seguir con la

desagregación de los datos de las columnas de la aludida tabla,

puedecitarse lo expresado en el informe relativa a la utilización

de las cuentas nacionales para el análisis y la programacióIi del

desarrollo económico, elaborado en la reu.nión de CEPAL, corr es ­

pondiente a su d~cimo período de sesiones, que fuera realizada~

1963 en la Ciudad de IvIar del Plata, en el sentido de que ti par a

que presten alguna utilidad, los estados de la corriente de fon­

dos deberían abarcar como mínimo los sectores principales sigu.ien

tes: empresas no, financieras constit~{das en sociedades de capi­

tal, instituciones financieras, él gobierno general, así cama las

u.nidadas familiares, y tendrían que integrarse a cierto punto con

las cuerrt aa del Lngreso y produ.cto nacionales" (2).

De acuerdo a lo oportunamente mani~est~do,deritro~

cada sector se realizan operaciones entre grupos de entidades CQl

comportamientos característicos que se compensan entre sí, desa­

pareciendo la posibilidad de captar los flujos brutos respecti

vos, por esta c í.rcunstancí.e , sería conveniente ir desagregando

cada gran sector en sus grupos componentes. Así, entendemos que

en un primer paso convendría separar dentro del sistema bancario

.......-..-.

. (1) - "Presentación estadística••• " r2) , pág. 91.

(2) - "Uso de las cuentas nacionales••• " (171, pág. 44.
" '. -, .. '
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las operaciones del Banco Central, por una parte, y las de 1.as d~

,
mas institu.cíones del sector por otra, para lo cuaL se dí.apone ya

de las 'cifras respectivas que son publicadas en el Bolet!nEsta ­

dístico del propio Banco Central, a fin de que no aparezcan consQ

lidadas algunas operaciones financieras Lmpor-t an tre a, como ocurre

con los adelantos y redescuentos.

Y, la tarea· subsigu.iente, sería la de" desagregar Jos

datos correspondientes al sector de entidades financieras no ban~

carias sujetas al contralor del Banco Central -actualmente incluí

das en el sector privado juntamente con las un í.dades de · consumo y

de producción (familias y empresas )-, de las que dada la supervi-­

sión que ejerce dicho banco sobre las mismas, entendemos que noLe

debe resultar difícil obtener los datos necesarios para tal mene~

ter. Al respecto, cabe recordar que en enero de 1962 el Banco Cea

tral dict6 normas que regulan su actividad (1). Posteriormente,

se dispuso que esas entidades debían remitir obligatoriamente al

Banco Central, sus balances trimestrales (2).

También debería ser desagregado del sector gobierno

el sistema de previsi6n social, hacia y desde el cual se producen

grandes e importantes movimientos de fondos, su importancia y las

modificaciones que impondría en la tabla su desagregación se ana­

lizan en .eL trabajo preparado presentando el esquema a la Reunión

de Técnicos llevada a cabo en Río de Janeiro en 1963 (3).
Asimismo, 'en lo que se refiere al sector gobierno

sería necesario obtener estados consolidados que deberían compren

der los ingresos y egresos del gobf.e rno nacional, gobiernos pro .~

vinciales, organismos descentralizados y municipalidades y en los

(l) Ver memoria de dicha Institución correspondiente al añol962
pág. 69.

(2) ~ Circular I.F. N° ~del 1.12.64~
(3) - En el t~abajo, op • cit., r41. , -s e analizan las modificacio-, ., .

nas que deber1an efectuarse en. ~as ~ablas y se expone un m~

dele de las mismas con ~a 'apertuia d~ un sector propio para
las entidades que conforman el Sistema de Previsi6n Social.
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que quedaran determinados los ingresos ·y egresos corrientesdee~

entidades dentro de los ingresos y egresos totales de las mismas.

Para mejorar la esta.dística destinada a la elaboración de la ta...

bla y, para captar flujos intersectoriales que actualmente. perm~

nacen sin registrar, .sería. conveniente, por ejemplo, que la Di ­

rección General Impositiva llevara la cuenta deudora de cada uno

de los corrt.r-í.buyent e s y la Contadu.ría General de la Nación las

cuentas centralizadas de los proveedores de la Administración P~

b.Lí.c a, es decir, que en la citada contadu.ría se unifiquen las cueBa

tas de los proveedores y demás acreedores áW1~estado.

Los empadro~amientos que ocasionalmente suelen re~

lizarse con jU.ntamente con moratorias impositivas o previsionales,

pueden ser un a opor-t uní.dad para obtener información sobre impor­

tantes movimientos de fondos. Pero, sería conveniente que dicha

información fuera obtenida en forma regu.lar y sistemática, en lB.

gar de lograrse para una fecha dada y en circu.nstancias especia­

les,

En otro orden de ideas, se deberia-·--tratar de mori­

gerar el impacto que sobre los análisis puede producir uno deles

defectos ya comentados del cuadro publicado, y que consiste en qE,

en el mismo, los flujos de fondos se miden por las variaciones

ocurridas entre los aaldos de ·f i n de ano, no mostrando, por tal

razón, las flu.jos de fondos que corresponden a las oper-ao í one s

qu.e se han Lní.o Lado y conclu.ído dentro del añ o , Tal falla se sub

sanaría parcialmente elaborando las · tablas con variaciones seme~

trales o mejor adn trimestrales.

3) Tabla de ttVariación de activos y pasivos financieros".

Cuadros con la denominación del .ep í gr af e , son pu.D!!

cados por el Banco Central de la República Argentina en sus memo

rias anuales a .par t i r de 1963, inclusive, en reemplazo de las de

nominadas tablas de "transacciones financieras".
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Cabe señalar, sin embargo, que este esqu~ma podría

ser elaborado trimestralmente, ya que las fuentes donde provia ­

nen lo~ datos permiten obtenerlos con esa frecuencia. Pero no s~

ría factible la integración que intentaba la precitada tabla,ha§.

ta tanto no sea dable contar con estimaciones trimestrales deles

datos de las cuen t as reales, en ·1 0 que respecta al -ahor r o y a la
. . ,
~nverSl0n.

( t) _ Ver pág. 103 Y 104. respectivamente, de este trabajo.
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CAPITULO IV

ESqUEMAS SECTORIALES DEL FLUIR DE FONDOS

Como ya hemos señalado en el Capítu.lo primero, uno

de las grandes problemas que preocu.pan a la ciencia económica de

nuestros días es el del desarrollo. El' estudio cuantitativo del

creoimiento y de la plena ocupaci6n ha sido enfocado hasta hace

poco principalmente desde un pU.ntode vista mac.roeconómí.c o, es de

cir global. Si bien este enfoque ha permitido una mejor compren~

sión de tales problemas, últimamente los economistas flan hecho,~

capi~ en la necesidad de un an~lisis más detallado y diversifica

do.. ·Pues, desde e1 punto de vista de la política económica y, en

especial t para la formulación de la política monetaria e imposi­

tiva, 10 más importante no está dado por los totales globales de

las corrientes financieras ,sino qu e más bien está constituído IXJt'

el detalle de los movimientos de fondos inter e intra-sectoria ­

les.

Por ello, hemos dedicado el capítulo anterior a an-ª,

lizar los esquemas del :fluir de fondos entre los grandes secto ­

res en que se puede dividir la economía. APora, siguiendo con ese
~ e ,

orden de ideas veremos en el presente cap1tulo esquemas mas par-

ciales, pero no por ello de menor importancia para orientar la p~
I

lítica monetaria. Analizaremos, en consecuencia, esqu.emas secto- t

riales de fuentes y usos de fondos, con especial referencia a ~s {
- !

trabajos realizados sobre la base de datos -tomados de los balan-

ces de las sociedades an6nimas.

Es de destacar, que algu.nos interrogantes, como los

que seguidamente señalaremos, pueden encontrar solución con la~

da de los balances consolidados de tales tipos de empresas:

8)¿Cu~1 ha sido el ritmo de crecimiento de la~ empresas de

distinto ,nivel: grandes, medianas y pequefias?
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b)aJuál es su principal fuente de financiación: recursos pr2

píos o de terceros1

e) ~ué importancia .r~vist,en las fuentes de financiación in

terna: utilidades no distribuídas y reservas para depre

ciación?

d)¿Cuál es la ' importancia del crédito comercial en el finan­

ciamiento de las operacá.onea de dichas entidades?

e) ¿Cómo repercute en las mismas la restricción o expansión del

crédito bancario?

Antes de .referirnos a lo realizado .so br e el pa!,

ticular en nue stro país, har-emos un breve resumen de la estr~

tura y utilidad de eetos esquemas sectoriales, cuya importancia

y características ,en· general hemos·esbozado en el capítulo prec~

dente.

1..- Cono'apto y util.idad !de los esquemas de fU.entes y usos de fon­
;

dos. •---
Permítasenos r-ecor-dar qU.e "el estado de fuentes y

U.sos de fondos, ap'l.í.caño a una empresa., es un instru.mento de an.!i

lisis financiero que compara dos balances consecutivos y sefíale

las variaciones cualitativas Y. cuantitativas producidas en los~

broa denominado~ activo, pasivo y responsabilidad neta durante

el período comprendido entre dichos balances, para determinar a··­

proximadamente, por una parte, las necesidades de fondos habidas

(o uso de reriursos) y sus montos y, por la otra, las fuentes de

donde han provenido estos fondos y au s Lmpor-t es '' (t).

Los estados de fuentes y usos de fondos son suma ­

mente útiles y constituyen un valioso medio de análisis no sólo

en su aplicación a la empresa individualmente considerada, sino
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referida a un grupo de .empr e s a s un í.dae por. intereses comunes, o a

un sector económico particular -c omo sería una rama .i ndus t r i al o

a la indu~tria total de un paíso

A un nivel de mayor . agregación pueden servir para

mostrar el movimiento de fondos y las interrelaciones financie­

ras entr·e los grandes. sectores: empresas, familias, gobierno y ~

terior, tal como hemos podido· apreciar ·a través de lo expuesto en

el capítulo anterior.

Donde se ha visto que se pueden utilizar para-efe2

tuar estudios a posteriori, es decir, analizar ' e interp~etar una
.\

situ.ación pasada, : o usarlos como medio para prever sitU.aciones fu
--- -1

turas y progr-amar La acción a desarrollar.

2.-Estructura de los eSqu.ema.s usualmente empleados y significado
de sus rubros.

Como se ha dicho, la cuenta de las empresas en un

esquema de flujo de fondos presenta las fuentes de fondos por un

lado y las inversiones (usos de fondos) por otro. Frecuentemente

se clasifican las primeras en fU.entes internas y externas, segÚn

se trate de ahorros de las mismas entidades o aumentos de sus obli

gaciones; constitu.yen, v.gr., típicas fuentes internas las utili

dades no distriblídas y las reservas efectuadas en concepto de

depreciación, así como, ot~as clases de reservas, mientras entre

las fuentes externas se pueden ' citar los préstamos bancarios,las

nuevas emisiones de acciones, etc.

Por su parte, los usos de fondos se pueden discri­

minar entre construcciones y equipos (inversión fija)t capital~

trabajo §(incremento de existencias y 'de cuentas por cobrar)yrnrre

activos financieros.

'Es decir, que a los fines de este tipo de análi ­

sis las cuentas contables de las empresas pueden ser agru.padas de

acuerdo al siguiente e squemat
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FUENTES:

1) INTERNAS (auto-financiamiento)

1) Beneficios no distribuídos (reservas)

2) Depreciaciones.

Ir) . EXTERNAS

1) Fondos propios (largo plazo).

i) Aportes de capital.

ii) Emisión de acciones.

2) Endeudamiento (fondos de terceros a corto y largo plazo)

i) Corto plazo.

a) Deudas comerciales (en t re empresas).

b) Deuda.s bancarias (con sector bancario).

e) Deudas fiscales y previsionales (con sector gobie¡

no) ..

d) Deudas con el extranjero (resto del mundo).

e) Provisiones •

.11) Largo plazo~

a) Deudas comerciales.

b) Deudas bancarias.

·c ) Deudas fiscales y previsíonales.

d) Deudas con el extranjero.

U·SOS·

I) Capital fijo (gastos en inmovilizaciones).

1) Terrenos.

2) Edificios.

3) Máquinas~

4) Otras inmovilizaciones.

Ir) Capital de Traba,jo.

1) Variación de inventarios.
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2) Empleos financieros a corto plazo:

i) Créditos a los clientes.

ii) Efectivo (bille-ta's y monedas en caja).

iii) Depósitos (en bancos y otros).

~v) Títulos de inversión.

II!) Otros activos.

Aplicación de fondos en operaciones de financiamiento a la~

go plazo:

1) Su.scripción de acciones por constitu,ción o aumento

de capital de filiales.

2) Préstamos a largo plazo, etc o

Los estados de fuentes y usos de 'f ondos pueden ser

presentados con otra estructura, que tambi6n suele ser utilizada.

Esta nueva manera- de presentación se establecería dividiendo a las

fuentes en dos grupos:

1) Deudas a corto plazo o corrientes, que constituyen

disponibilidades transitorias de fondos;

2) Deudas a largo plazo, depreciaciones y Utilidades

(resultados), que se distinguen de las anteriores en

que poseen un carácter permanente.

Por su parte, los usos se pueden dividir en los ga~

tos efectuados para constituir:

1) El activo fijo; o

2) El capital de trabajo.

El "Capital de trabajo" o "capital de explotación ti

(,) está formado por los "activos corrientes", es decir, las di!!

---
( 1 ) También conocido como ftcapital de gird1 ,"capital circulante"

o I1capita.l de operaciones".
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ponibilidades (efectivo en caja, y dep6sitos en los bancos) cuen

tas a cobrar, existencias de mercaderías y valores mobiliarios 00

fá.cil r eafí.z ac í.ón , Es llamado de esa manera en razón de estar cene.-

tituído por inverSiones transitorias de fondos, que poseen gran

movilidad y tienen capacidad para transformarse normalmente unas

en otras. Pudiendo realizarse con mayor facilidad que otro tipo

de a.ctivos, forman la suma de recursos con ' los que la empresa ~

ce frente a sus necesidades regulares de operaci6n y al "pasivo

corriente" o deudas a corto plazo. El ciclo, en síntesis es el f!!
guiente:

. ~ Di sponibi lidade s .
~ .

Inventarios (bienes de oambio)
.J, '

La diferencia entre el "capital de explotación" yla

suma de los pasivos corrientes constituye el "Capital líquido de

operaciones" o "Capital neto de trabajo", que algunos autores le

llaman simplemente "Capital de trabajo", reservando para los té!,

minos de esta diferencia las denominaciones de "activo corriente n

y "pasivo corriente", respectivamente.

La forma de presentación esbozada precedentemente

corresponde a un esquema, que tiene por finalidad mostrar las va­

riaciones netas operadas en el pasivo corriente y en el activo

. corriente (o capital de explotación) de la siguiente manera:

FUENTES

I - Pasivo corriente (importe neto)

Rubros que implican incrementos de deudas a corto plazo.

Menos:

Rubros que implican disminuci6n de deudas a corto plazo.
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Ir ... Fu·entes permanentes

i) Deuda~ a largo plazo.

ii) Depreciaciones.

ii1) Utilidades no ·d1stribuídas.

II! .. Otras

usos--
I Capital de explótaci6n (importe neto)

Rubros que implican aumento de activos corrientes~

]J1enos:

Rubros que implican disminución de activos corrientes.

Ir ~ Activo inmovilizado

111 .. Otros .

En síntesis, los fondos usados por la empresa puedm

tener como origen las tres siguientes fuentes .gener~les:

1) Incremento de deudas; '

2) Disminución de aotivos;

3) Incremento en la responsabilidad neta (fondos propios):

i) aumento de capital

a í ) aumento de utilidades líquidas retenidas

Por su. parte, a los u,sos se los puede clasificar en

tres grupos paralelos y opuestos a los citados .par a las fuentes:

1) Disminuci6n de deudas;

2) Aumento de · activos;

·3 ) Disminuci6n de la responsabilidad ~eta:

a) disminución de capital;

ii) disminu.ción en Las utilidades. líqu.idas retenidas,
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Por último, cabe señalar con r-espec-to al signific~

do de las operaciones que en este tipo de análisis denotan corIien-
tes· o flujos de fondos, que' son considerados movimientos de fon..

dos aqueLLaa operaciones que impliquen disposición' de recursos, y

no part í.otpan, de ese carácter, aquéllas que sólo consisten en

simples movimientos de caja y depósitos 'bancar i os . Por ello, en

este esquema, resultan de interés operacione~ tales como aumen ~

. tos producidos en las cuentas por cobrar debido a la. realización

de mercaderías eLaboradaej. incrementos del capital de la empresa

originados en la suacr-í.pcf ón de nuevas acciones, adquf.sf.o í.one e de

activo fijo financiadas por préstamos a ' l~rgo plazo, etc. Por el

. cont r ar'í o, no son tenidas en cuerrt a operacione.8 tales como la cm:!,

tituci6n de reser~as con utilidades líquidas, revaluaci6n de ac­

tivos, etc., las ~ue no significan ningún origen ni aplicación de

nuevos fondos.

3·... Limitaciones propias del origen y composición de los datos.

Los val.or es de fU.entes y usos de fondos no muestren

el movimiento o 'flujo total de fondos registrados en ambos senti

dos en cada z ubro sino 's ól o varia.ciones netas, ya que en estos e~

quemas , dada Laa d'i sponá bilidades e s't adfs't í.c es para su ela.borroién,

generalmente se compara ' la si tu.ación financiero patrimonial d e

las entidades comprendidas, ' en dos momentos diferentes.

, Aunque el análisis se ' puede referir a un par cueL­

quiera de balances, el mismo pierde consistencia a medida qU.e el

lapso comprendido se agr-anda, ya que en un período de ·c i er t a ex­

tensión hay elementos que com.pletan uno o más ciclos, por ejero-­

pl0 préstamos que se obtienen, se invierten y se cancelan. Los

cuadros, en 'este caso, pueden fácilmente mostrar ~na d~ferencia

neta de escasa magnitud, pero que sea el producto de amplias v~

riaciones ocurridas en e¡ intervalo.
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Además de este defecto,. existe otro tipo de limit~

ciones que, de no subaanarse , pueden obscu.recer el análisis y c0E.

ducir a conclusiones err6neas~ Dichas limitaciones provienen del

tratamiento contable que se aplica a ciertas operaciones de la~

Ipresa, lo que natu.ralmente afecta a los balances con cuyos datos

se confeccionan los cuadros de fuentes y usos de fondos.

Algunas de las registraciones contables .qu e pueden

requerir la realizaci6n de ajustes son las que s~ refieren a=

l~~ Ddprediaciones del a9tivo fijb;

2.- emisión de aco í.onee 1iberadas por capitali-zación de . re­

servas o utilidades acumuladas, y

3.~ revaluaciones de activos, etc.

4 ... Antecedentes de trabajos realizados en la ma.tería .en otr O s,
pa~s~s.

Este tipo de análisis fue encarado en diversos pa1

ses. De entre los estudios 'realizados se pueden citar los desa­

rrollados en:

l°) Gran Bretaña, donde el National Institute of Economic and S~

o1a1 Research ha efectuado un estudio de las corrientes de

fondos (flows oí funds) de las sociedades an6nimas para los

anos 1949/53 (1).

2°) India. El Banco de la Reserva public6, en abril de 1956, un

cuadr-o de "Fu.entes y Usos .de Fondos de 77'1 compañías durante

el período 1951-53, reproducido en los ."St af f Papera" de

1957 (2 ) .~.

ro - National Institute of Economic and Social Research "Compa­
ny Incomes and Finance, 1949..53" Londres, .1956.

(2) ... Dorrance, Graeme "Source,s and uses of f'und s by 771 compa­
nies 1951...53 fe en "Staff Papera" f Vol. V No 3, febrero 1957.
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3 O) Ch.ile. El Instituto de OrganizaQión y Administración de EmI>r~

sas (INSORA) .:reaii~6 lin estudio para el pe1íodo 1949/1960 in
. .; ! ' . -

t~i tU.lado "El finanbiamiento de la Lnduatirí.a en Chile. Análi ~

sis de fU.ent es y usos de fonabs" (1) ¡.

I

4°) Estados Unidos. Análisis del período 1946/1956 (2)~

,5° ) Fréncia. Para el afio 1955 12)

5.... Fuentes y U.SOS ' de fondos de' sociedades anónimas. en Ar·gentina.

En suplemento al Boletín Estadístico de noviembre de

°1961, el Banco Central de la ReplÍ.blica Argentina dio a publicidad

bajo el títu.lo de "Inversiones y fuentes ~e recursos, balances a-­

gregados y resultados de un conjunto de sociedades an6nimas naciQ

n a.l.es " un trabajo r-e a l.Lz ado mediante la compilación de los balan­

ces de una- muestra de empresas constituidas bajo dicha forma le~

gel de organización~

El mismo podría ser cons í.d er-ado como unaaplícación
, ,

primaria, con las limitaciones 'que se sefialaran mas adelante, de

los conceptos expuestos en los puntos precedentes con respecto a

los esquemas de fuentes y usos de fondos sectoriales, en ~ste ca~

so especial referidos a un sector particu.lar de empresas.

Describiremos y comentaremos segui~amente dicho tr~

bajo refiriéndonos en primer lu.gar a las .c ar act er í s t i c a s de la mue~

tra empleada en su realizaci6n.

a) Dimensi6n y sectores comprendidos por la muestra.

Tal como hemos expresado, el citado trabajo se cir~

cunscribió a un a muestra tomada entre las sociedades 'anóni mas na­

cionales -excluídos los' bancos y compañías de seguros-- que abarcó

a 696 de ellas.

1- '*
(1) .. INSORA.... \30 '}
(2 ) Citados en el 't r aba j o realizado por INSORA... (3D'!, ./
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Las empresas comprendidas en dicha muestra fueron cl~

sificada.s en dos grande s sectores: el de empr e sas financieras y el

de no financie~as.

Seguiaamente détallamoa los sectores y subsectorés
\1:' i . : . ' . .

en que se abr'1o la muestra. oorisighábdose entre paréntesis el nú~

mero de socieaddes ~~~ co~ptérid!~ o~dá uno dé ellos:

A) Empresas financieras, excluídos bancos y compañías de seguros

(38 sociedade~)t

B) Empresas no financieras (658 sociedades), desagregadas en los

siguientes subsectore~:

i) AgriclJ.ltura, ganadería, silvicultura, caza y pesca (113 sQ.

ciedades).

i1) Industrias extractivas (canter~s y minas) (9 sociedades).

11i) Industrias manufactureras (285 sociedades).

iv) Construcciones (34 sociedades)~

v) Electricidad, fuerza motriz .y cal.efacc í ón (2 sociedades).

vi) Comercio (175 sociedades)~

vii) Transporte, almacenaje .y comunicaciones (21 sociedades).

viii) Servicios (19 sociedades).

Para elaborar la clasificaci6n precedente se uti1i

zaron las cifras correspondientes '8 los balances de ejercicios ~

rrados en el afio 1959.

El criterio seguido para separar las sociedades en

financieras y no financieras, fue el de considerar entre las pr!

meras a aquéllas cuyos ingresos globalesestu:vieran formados, en

su mayor parte, por dividendos, intereses, descuentos y renta de

títu.los.

En los casos en que dichos ingresos presentaron

LguaL importancia relativa ' con respecto a los provenientes 00 otras

actividades, se tomó .como base para resolver el problema el mon-
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to de los activos principales, ubicándose entre las financieras a

aquellas cuyos activo s eran fU.ndarilentalmente financie·ros.

b) Fuentes y forma en gue se han compilado los datos.

Los datos compiladOs fueron extraídos de los saldos

de los r uuroa que figuran en lo~ balances .generales de cierre de

ejercicio y en las respectivas cuentas ·de pérdidas y ganancias de

las empresas comprendidas en la muestra.

Los valores fueron tomados a precios corrientes, .y

se imputarbn a cada afio calendario los consigpadOs en los balan ­

ces correspondientes al ejercicio conclu.ído en el curso de ese año.

Cabe señalar que los z eauLtadoa obtenidos, tal como

Se indica en la nota aclaratoria a dicho trabajo, no consti~uy~n

una consolidaci6n, sino una simple agregaci6n de cuentas, pues no

se han deducido los flujos entre empresas por carecerse en los ba­

lances de la información necesaria para efectuar tal ajuste.

e) Descripción ;de los esguemas empleados.

Se han agrupado los datos extraídos en tres esque ..

mas , a saber:

1) Cuentas de ·i nver s i ones y fuentes de recursos;

11) Balances agregados~ y

111) Cuentas de resultados.

para facilitar la oompr-en s í.ón de este punto, en el

Apéndice, de pág.• 105 a. pág. 108 se han agregado con cifras al ,año

1959, cuadros similares a los publicados en su oportunidad.

Veremos seguidamente como han sido estructurados c,,ª

da uno de esos esquemas en particular:

1 - CUENTAS DE INVERSION y FUENTES DE RECURSOS.

Permiten mostrar, en flu. jos an uales, las inversio ..

nas en diversas clases de activos, como también las distintas co ..

rrientes de fondos recibidas por el grupo de empresas.
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Se han calculado sobre la base de las diferehcias~

tre los saldos que presenta cada rubro en los balances de fin de .

. un ejercicio y fines del siguien~e.

Las inversiones se las ha clasificado en:

a) Inversión real bruta.

Comprende las inversiones en aotivos físicos o tan­

gibles de las empresas (inmuebles, instalaciones y equipos,varia­

ción de existencias de mercaderías, e tc , }, Aqu.í se utiliza el con

cepto de inversión real con un alcance distinto a como se lo em­

plea en las cuentas del producto y del ingreso, ya que en 61 se

. incluyen las compras d~ terrenos y de bienes existentes al comieE

zo del período, mientras que para las cuentas nacionales dichas

operaciones no integran la inversión real del período.

b) Inversión financiera:

Comprende las inversiones en medios de pago y acti~

vos crediticios (caja y depósitos, créditos por ventas y otras ig

versiones inmo~iliarias)

· c ) Otras inversiones:

Aquí se han agrupado rubros de menor cu.antía como ssr

cargos diferidos.

Por su parte, las fuentes de recursos se las' ha cl~

sifi·cado en' dos grandes grupos:

a) Internasg

Integrado por fondos provenientes del proceso de eas
r plotación propio de la empresa (depreciaciones, utilidades

y reservas).

b) Exter'nas:

Comprende deudas comerciales, bancarias, fiscales,
previsionales, colocaciones -de debentures y acciones en los merc~

dos de valores, - deudas y provis.iones por cargas fiscales y socia..
les.
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Ir - BALANCES AGREGADOS.

Presentan uh~ di~sificaci6n similar· a la descripta
't

en el ~p~rtado anter~ot de e~~~ p~nto para las cuentas de inve~

sión y fJen~es de red~rsb~.petb s~ diferencian fundamentalmente

de dicha~ cúehtak; éti que las Sifras consignadas corre~ponden a

los montos en valores absolutos de los respectivos rubtos. EndOE

secuencia, con los mismos se describe el estado patrimonial del

conjunto de empresas consideradas en un momento dado. Además, se

trata de balances· combinados por la simple suma de los valores

de l~s respectivas cuentas sin eliminar los flujos intersocieta­

rio~ en razón de que, como ya se indicó,no se logró obtener la ia
formación adecu.ada para esa depuración.

In .. CUENTAS DE RESULTADO.

1vluestran los f'Lu jos corrientes de las respectiv·as

sociedades.

En este caso cambian la denominación de las cuen~
,

tas segun se trate de sociedades financieras o no financieras.

Para las no financieras las entradas de fohdos se

las clasific6 en ventas netas de mercaderías, j otros ingresos,

donde se consignaron los f Lu j os provenientes de operaciones aje­

nas a la explotación habitual de las firmas. Los egresos se los
,

agrupo en costos primos de los produ.ctos vendidos, costos gener!!

les de explotación e impuestos. La diferenc~a entre los ingresos

y egresos totales constituye la ganancia o pérdida del ejercicio
,

segun que esa diferencia sea positiva o negativa.

Para las financieras se ha variado la .denominación

de los rubros de acuerdo a la naturaleza de los bienes de cambio

q~e son objeto de su explotaci6n (valores mobiliarios y derechos

credit Lo í oe},
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6.. - Sugerencias .Rara "s~,perar algu.na·s de las limitaciones gue pre­
sentan estos esquemas.

Hemos puntu.alizado que una de las iimitaciones con­

sistía en el hecho de qU.e estos esquemas no r~fléjabán a que Ll.o s

flujos defondoa que concluían su ciclri d~ni~o dél p~~ibdo consi-
. . . i ,

derado, una trianera. de salvá~ t~l ihconvenierlte consistiría en to-

mar períodOs m's ~é~es~ pti~ é~~~lb, seme~trales o, méjo~ adn,
" .

utrí.Lí.zar e squ..emas con var-í.ao í.one s trimestrales. Para logrartal prQ

pósito se tien,e información para un importante conju.nto dC? empre­

sas de elevado grado de significa·ción dentro de las ramas del se.2.

tor Lndustr í.al., Con junto integrado por aquella s sociedades anóni­

mas que, en raz6n de cotizar sus acciones en el Mercado de Valo ~

res de Buenos Aires, deben publicar en los boletines semanales~

la Bolsa de Comercio, no sólo sus balances y cuentas de resultados

con datos t "rime strales, aí no también dar a pu.blicidad diversas ia
formaciones y cuadros complementarios.

Como en un gran número de ·c asos no coincide el año

calendario con el correspondiente a los ejer'cicios financieros de

las empresas, la reducción del período postu.lado anter~ormentete!1

dría una ventaja adicional, y es de que eliminaría, en gran part~

el defasaje que se produce por la circunstancia aludida.Defasaje

que, en el trabajo realizado en Argentina, comentado precedente ...

mente, puede afectar en manera apreciable la sig~ificación de las

cifras para reflejar los movimientos de fondos acaecidos dur~nt e

un ~10 determinado, ~ebido a que los datos de la~ empresas indivi

dU.almente consideradas abarcan diversos períodos, c-on desajustes

que en algunos casos superan los seis meses.

Adem-ás, tal forma de presentación permí.t í.r f a obser­

var los probables casos de estacionalidad que pueden presentarse.

Si bien los esquemas integrados con datos de socie-

dades an ón ímae que cotizan sus acciones en el mercado de vaí.or e s ,
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proporcionan una valiosa información, la misma puede presentar un

cierto sesgo, ,mot i v ado por las carac~er{sticas especiales de di~

chas .empz-eaae (dimen·sión y vinculación con f'ue r-t e e grupos finan ...

c í.e r os }, Por ello, seria interesante lograr que dichos e squemas ~

flejen los datos de; todas las sociedades de ese tipoj para luego,

eri otra etapa, extenderlbsa 10s dé otras sociedadSs con distinta

forma legal de Qrganiz~6iJri. domo ser sociedades de responsabil~
I

dad limitada y sociedades dobperati~ask

Ello podría obtenerse a- través de la Inspección Ge­

neral dé Justicia, exigiendo a todas las emp~esas la presentación

de balances y cuerrt as de resultado con sus rubros codificados, dá!!

dale, asimismo, instru.cciones preci sas para qU.e la int egración de

esos estados contables se realice con conceptos homogéneos ~ue PQ

sibilite su, procesamiento directo por medio de equí.pos electróni­

cos de sistematización de dat.o a, Es decir, se haga un a co.difica ­

o í ón y estandarización de los estados cont ables de la s empre aaé ,

aptos para integrarse en esquemas de fuentes y usos de fondos, de

modo que sean las propias empresas quienes los envíen ajustados,

ya que no siempre resulta posible al analista externo tener acce­

so a las registracionescontables de las mismas.

Por otra parte, también es menester que se amplien

los sectores de sociedades. comprendidos en los esquemas, incorpo­

rando a las compañías de seguros y a 'los intermediarios financie­

ros no bancarios (cooperativas de crédito, sociedades de aborro y

préstamo, etc.) ya que estas ú.ltimas han cobrado una importancia

~elevante en la ' financiaci6n de diversos procesos productivos Y~'

ya activid~d, en caso de no ser tenida en cuenta, puede interfe -
/'---r i r seriamente las medidas de política que' adopte La autoridad ID,Q

netaria para controlar la oferta de medios de pago.
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2A1'ITULO V

e o N.e L u S ION E S

En la exposición realizada en los capítulos anteri2..

res se ha ido describiendo la evolución registrada en los princi­

palesesquemas de análisis monetario empleados en la Argentina,as{

como su estado actual, señalándose en cada caso, las limitaciones

que los mismos ofrecen en su objetivo de captar la realidad econ.Q.

mico-financiera. Asimismo, se ha deter.minado la forma en que pue­

den ser mejorados.

No creemos que con las estadísticas actualmente di~

ponibles en nuestro país, pueda avanzarse mucho más allá de lo~e

hasta ahora se ha logrado ,circunstancia que puede apr-ec.í.ar-se a lo

Lar-go 'de los distintos capítulos del presente tn-aba j o ,

Según hemos visto, en los esquemas que se basan ex­

clusivamente en los datos de los balances de las institucionesb~

carias, se ha adoptado,con leves variantes, el esquema monetario

utilizado por el Fondo Monetario Internacional, que puede ser ca!!

siderado como uno de los más avanzados en eE.?a materia. Pero, tam­

bién hemos puntualizado las limitaciones que este último presenta,

de ahí la necesidad de busoa.r otros esquemas más amplios, los que

han sido analizados en los Capítulos IIIy IV precedentes.

Pues, si la política monetaria ha de determinarse~

bre bases más firmes, dentro de las naturales limitaciones que i!f!

pone el. factor incertidumbre que acompaña al intento de pronosti­

car- la conduc ta del hombre, es menester lograr un conocimiento más

acabado de l~ realidad econ6mica y de su posible evoluci6n; quena

se logra por el empleo de los esquemas basados únicamente en las

estadísticas bancarias.

El conocimiento más perfecto de-la evoluci6n de los

aspectos econ6micos y financieros del país permitiría reducir el

defasaje entre la adopción de determinadas políticas monetarias y
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los consecuentes efectos de las nrí.smas , que nos señala Har-ry J ohn

son en su obra, ya c í tada , donde se manifiesta que u. o • una vez que .

se piensa seriamente sobre la política económica como medio de coA

trolar la economía 9 lo importante no es la dirección de la influ~

cia de la política sobre la economía, sino la sincronización y los

retardos en la sincronizaci6n. Se han realizado gran carrtí.dad de

trabajo~, recientemente, acerca de la influencia de los retardos

de tiempo sobre la eficiencia o no ·de la política, y .sobre la ere§.

ción de sistemas ef í.c í.entes de admí.ní.s tr-ací.ón de la política ~ Hay

algo que es ·evid.ente en toda esta Lnvestrí.gact óns que probablemen-­

te no hay na da peor que el método tradicioYlal de operar la políti

ca de banco central, desde el punto de vista de la estabilización

eficiente. Los bancos cen.trales habitualmente hacen hincapié . so ..

bre la "flexibilidad" de la politica monetaria, la técnica· de u1Jr!!e

ba y retiro n , la necesidad de "feel and flair u y otras descripoio

nes. de acuerdo con las cuales la política se determi~a observando

la .i nf orma ci ón corriente y réalizando pequeños ajustes en ella.En

otras palabras, la política siempre sigue la evolución común. si te.

nemos un retardo entre el cambio en la situación y el cambio enJa

política y otro retardo entre el cambio en. la política y el efec­

to sobre la economía, la demora involucrada entre el cambio de la

.s i t ua c i ón en la economía, y el efecto d€l cambio resultante en la

polí.tica, puede ser tan grande, que la poLf t í.ca se lleva a cabo só

lo despúés de que la necesidad de ella ha desaparecido, de modo

que J en realidad, hay un empeoramiento más que un mej oramiento HC').

En Argentina se impone la necesidad de adop·tar es ·­

~uemas de anál~sis cada vez más integrales para captar la reali ­

dad económica, a efectos de ~ue la programación monetaria tiendaa

reducir los defasajes entre el cambio en' la situaci6n económica y

el cambio en la política monetaria y viceversa. Para ello es men~

-t er ahondar- el estudio de -la circulación del dinero, y de las madi

ficaciones acaecidas en su distribución entre las diversas unida­
de s de los aectcree que conforman el sistema económico.

ff- H. J ohnaon "Evolución reciente de la teoría monetaria" (31)
pág. 50.



- 92 ....

Por lo' tanto, deben ordenarse las estadísticas fi­

nancieras en .eequemae de fluj os de fondo~ de mayor de sagr-egac í ón

sectorial y -a pesar de Las dificult.ades emergentes del - estado en

que se encuentran las mismas, según ha que da do explicitado en el

cuerpo del trabajo- tender haci~ la integraDi6n de las cuentas

reales ' y financieras en un B~stema de cuentas ~oherente.

En conclusión, . en Argentin~ se Pa avanzado en mate ·

ria de .es t a dí s t i ca s monetarias y bancarias lo stificiente como p~

ra completar los modelos básicos de ané l.í.s í.s monetario y los me­

delos elementales de integración de las cuerrtas reales y finan .,­

cieras. Por ello, debe continuarse con la tarea de perfeccionar

los modelos clásicos y avanzar en la integración y sectorizacmn

de las cuentas de fuentes y usos de fondos, para lo cual se cue~

ta con un manantLa'L informativo casi ' inexplotad..o , cual es el de

los balances de las sociedades anónimas.

Pero para pretender utilizar caqucma s rnás amplios,

talee como el que se "u t i l i za en Estados Unidos e11 materia de flu

jos de fondos, 's e requiere contar con estadísticas más completas

de las que actualmente se dispone.

Sobre el particular, consideramos Que debe traba ­

jarse en ese sentido, logrando -en una pr-Imer-a etapa- mej ores e~­

tadísticas: l°) sobre la actividad de los intermediarios finan-­

cieros no bancarí.o s (hasta la f'e cha no onnsí.der-a doe "per se" en

los esquemas aplicados en nuestro país); 2°) acerca de l~s movi­

mientos de fondos de los gobiernos nacion~l, provinciales y muni

cipales y de los organismos descentralizados (sistema de Previ ­

sión -Soc i a·l y otros) ~ y 3e) de las dí.at í.nta s uniclades que compo­

nen, las ramas en que se dí.v'í.de la ac t í.vada d productiva, mediante

el empleo~ en este caso, de los balances de las sociedades anóni

mas y la clasificación sectorial de los depósitos y préstamosb@1

carias.

En síntesis, en Argentina queda aím un largo cami­

no por recorrer en materia de' perfeccionamie~to de los métodos de

análisis monetario, tarea que hay que emprender con fe y optimi~

mo para mejorar los instruraentos de análisis en los que se suste:n.

~~_~~~:~ ~~ =~_p~:~~:~~~~c~~~~~~~, a fin de q~~~mi~ un
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cuadro N° ' 1
. . ti .

ESTAD!STICA MONETARIA ." ,( t')

(en millones de m$·n.)

R u b ~ o S,

I ~ FACTORES DE OMACION :bE utEDIOS :DE PAGO.
1) Oto y diviscié (n~i6) .,¡~&.~ •• ~ •• ~ •••••
2) Sébtor ofioial .•..• ~ •• ..~~¡." ••• ~ •••••••

a) Aportes a organismos internaciona.les
b) Diferencias de Cambio Dec.N° 11.916/58
e) Otras deudas del Gobierno Nacional •
de) .Jun t a Nacional de Granos ••• .••••••••

) Otros Gobiernos y Repart. Oficiales ••

3) Sector Priva.do ·.·••••••••••• e e •• " a' •••••

)
, .

a Prest amos •••••••••••••••••••• .••••••,·~l G~n erale. s .'..• • • • • •• • ' .• • • • • ,'. • • • • • •11 H1potecar10S '.~~"."."'.'.'"
i·ii En moneda extranjera ••••••••••

b) Inversiones en valores privados ••••

Total:

Ir .. DISTRIBUCION DE LOS ]![EDrOS . DE PAGO CREAD OS

1) Factores de absorci6n ••••••••• ;~ ••••••

'a Dep6sitos de poca movilidad •••• ~ •••
b Fondos esterilizados •••••••••••••••
e Patrimonio neto ••••••• ~ ••••••••••••
d Organf.smoa internacionales •••••••••
e Ouerrtae Varias •••••••• ,' •••••• ,. •••••

2) Dep6sitos Oficiales •••• ~ ••••••••••••••

a) Gobierno Nacional .o • .o.o.o

b) Otros Gobiernos y Repart.Oficiales ••
3) Medios de pago de particulares ••••••••

, a ) Billetes y Monedas .
b) Cuentas Corrientes ••••• ti •••.••••••••

Total':

Saldos a. fin de:
Enero 1967 '

. 1~ . l,5 4 , 8
604.829,2

1
14G597,5
59.646,4

4800309,0

11.400,0
38.• 876, 3

623.788,5
623.599,4
548-.726,6
410693,8
33.179,0

'189, ~

1.244.772,5

444.013,1
304.098,1

4.980,3
90.769,1
2'2.462, 7
21.702,9

135. 727t~
14.845,2

120.881,9
665.032,3
362.257,1
302.775.2

1.244.772,5

rrr .. Excluye las cifras de Laa insti tuciones de crédito hipoteca­
rio y se compensan Las operaciones del Banco Centr'al con el
conjunto de.banoos comerciales.

Fuente: B.C.R.A... Bole~ín Esta.dístico ... AJ.~o X, N° 2 ... Febrero de
1967•.

~: ~'isten publicados en los boletines estadísticos del Banco
Central de la República Ar'gentina datos mensuales de los
rubros que componen este cuadro para el período 1940/1967.
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Cuadro N° 2

B~ANCE DEL· BANQb CE~TRJ.r;DE LA· REPUBLICA ARGENTINA (1)

_(en millones de m$n.)

R u b .í' o s

1 ... ACTIVO.
1) Oro y Divisas (neto) (2) ••••••••••••••
2) Sector Oficial •••••••••••• "•••••••••••

a) Gobierno Naoí.on al. ••••••••.•.•••••••••
i) l~p.ortes a Or-gamamoe InternaCID

ii) DiferetlCias de cambio Decreto N°
11', 916/58- ~: '4 ••••• .••••• ' • . o •••••

1~il Préstamos,e z : e•••• • • •.• • e .
~V Valor'es Pub.Lí.cce • -. ••••• 'l' •••••

V Bono de Saneamiento Bancario ••
b) Otros Gobiernos y Repart.Oficial~s_.

3) Bancos del país ~.. • •. . • ~

a) Red~scuento y otros adelantos ••• ~ ••
b) Valores industriales ••.•••••• ~ ••••••
e) Valores hipotecarios •••• ', •••••••.••

4) Otras Cuentas del Activo , •••••••••••• ~

Total del Áctivo:

Saldos a fin de:
Enero 1967

31.833.0
436.68'3, -6
,436.212, j

14.597,5

59.646,4
108.152,3
225.130,4
-28.685,7 .

471,3
113.:430, 6

67.048,2
7.488,6

38.893,8
7.678, 6

589.·625,8

a.} Particulares .~ ••••.• "~.' •••• ' •••• ' •.
b) -,Bancos ·e. "e .

2) Organismos Internacionales • .••••••• o .• • ~ ,

)
l. -3 Depos1tos •••••••••• ~ ••••••••••••••••• ~ ,

a) Of i e i ale s ••••••••••••••••••••••••••
i) Gobierno Naoional •• w •••••••••••

ii) Otros ••••••• , •••••••• -••••••••••
b) Encu.enta corr-iente de bancos del país
e) Diversos •••••••••••••••••• ~ ••••• e ••

4) Fondos esterilizados (3) •••••••••.•••• ~

5) Otras cuentas del Pasivo ••••••••••••••
6) Patrimonio neto .

Total del Pasivo:

11 .. PASIVO.
1) Circulación Monetaria ............ o ••••••• 451.347,7

362.257,1
89.090,6
22.462,7
79.072, 3
1. '358,1
1.209,,7 ,

148,4
76.309,2
1.405,0
4.980,3

12.549.8
19'. 213, O

589.625,·8

m - La falta de coincidencia de cfer tas cifras' con las de los respectivos rubros del balance, proviene de
nabérselas reagrupado de acuerdo cOn las necesid~de~ del análisis monetario y, er algunos casos, de ajustes
por op..eraclcneá pendientes(d~ contab. illzación. llJ l.nCJUye colocaciones reallzab es en divisas y otros actl­
VO~ en moneda extranjera. 3). Comprende los saldos de las cuentas Banco de la Nación Argentina - Esterilf;a­
cian de fondos wrovenientes éJel sector publ leo nactcnal y "Bonos Hipotecarios del Banco Central de la Repu ...
bl lca Argentina'. '. '
Fuente: B.C.R.A• .• Boletín Estadístico - AñO X, NO 2 - Febrero de 1967.
!M: Existen publ tcados en los boletines estadfst lcos del Banco Central de la República Argentina datos

mensua.les de los rubros que componen este cuadro parasl perfodo 1940/1967.-
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Cua,dro N° 3

BilliANCE DEL CONJUNTO DE B1JiCOS COMERCIÁLES (1)

(en millones de m$n.)

R u b r b s :Sal dos a fin de:
, -Enero 1967 .

1 .. ACTIV.O.

1) Disponibilidades ••••••••••• Q •••••••••• : .

. a) En .ea j a •••••••••• .•••• .•••, ..
b) En el B.C.R.!· -••••

2) Operaciones con el exterior (neto) (2) • .
. 3) Sector- Oficial .

a) Gobí.e rno Nacional. o" . ' •••• t._. ' '.
a~) Préstamos, •• ~ ... • • • • • • • • • · • • • • • • :'

-~ ~ ) Valores Púb'Lí.o os ~ ••
b) Otros Gobiernos 'y Repart.Oficiales ••

~ ) Pr ést amos .......... ............. '
a) Junta Na.cianal de Granos •• ~ "
b) Otros ~

i1) Valores P'úblicos ••••• .•••••••••.

4) Seotor Privado •••••••• .••••••••••••••••
a) Préstamos •••••••• ' .

11 l.~delantos.~ ••• ~ •••.•••• ~ ••••.•••
1i Descuentos •.•••••••••••••••••••
iii En moneda extran jera, (2) • __ •••.•
iv Otros.. • • ;.. .,• • • ~ • • • • • • • • • • •• • • • ..

b} Va.lores Privados . · ·0 .• • •.• • • • • t •• ~, •• _. I ..

5) Otras Cuentas del Activo •••••••••• o·•••

Total del Activo:

11 .. Pl~IVO.

1 ) Depósitos ••••••••• .••••••••••••.•••••••
a) De par-t í.cuLares • _.• • • • •

i) Cuentas Corrientes •• ~ •• ~ •••••••
11) De poca movilidad .~ ••••••••••••

al .Ahorro • ~ • • • •• .. '.. •. • • • • • • • '. • .-,e ., .b Plazo ti JO .
e ' Otros -•••••••••••

b ) Of i ei ale s G............'....·..... .....
i) Gobierno Nacional ••••••••••••••

ii) Otros .. e _ ••• - ..

~
2. ·1 Obligaciones con el B.C.R.A." ••••••••••

Otras Cuentas del Pasivo •••• e •••••.••••

Oap í.t al., reservas y utilidades ••••••••.
Total del Pasivo:

159&451,9
89.090,6
70.361,3

- 15.678, 2
168.145,6
118.340,6

63.538,6
54.802" O

.49~ '805 ,t O

48.~72,5

11.400.0
37.472,5.

932,5
582. '094, 7
581.905,6
41.474,8

462.773,6.
33'•.179, O
44.478,2

189,.1
81.946,8

915.960,8

739 •.837,3
605.468,3
302.775,2
302.693,1
202.668, 3
40.705,0
59.319,8

134. 36'9, O
13.635.5

120.733,5
70.731,0
93.836,4
71.556,1

975.960,8

lrr. Incluye a todos los bancos .. Que funcionan eo el pa·ts Sólo Quedan exclujdas las seec íones bipotecarias
Q~é coseen alg~nos ban~os y las.enttaades que reallzan prestamo, de ese(c?ractert.[as CIt. ra.s estan ajuStadas
oor ·'as oper~~lo~es interbancªrlas y las Que se encuentran pendJentes. 2) A~ar lr de m~rzo de 1960 PQca
la reoi~t. racIOn e la~ operaclqn. es eo.oro y m. oneda extranjera

t
Jos baDeas utfliZ~Q los tIPOS de reva1uacló2.

que el Hanco ~en ral les comunIca a tln de cada mes, en reemp azo de los tipos tljOS apl1eados anterl0rrnen~e.

Fuente: a.C.R..A.- Boletín Estadístico ~. Año X, NO 2 - Febrero de 1967. .
. NOTA: Existen PUblifadOS en los bole't.ines estad(stlGos del Banco cfJn~ra]_de/la6Refúbbll~a Argentina

t
datos

---- mensuales deos rubros que componen este cuaC}ro para el perio ·0 194u l~ 7. aa tense encuen ran PII-
Rl~~~d~srd~~os,sem~na e~ tomad9~ de 1~,m4e~tra. oaD,afla. nrepqrada.cQn gs datos de as casas ubicadas en la
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Cuadro N° 4

BAL1~CE DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO .

(En millones de m$n.)

R u b r o s Saldos a fin de:
Enero 1967

a) En Caj a ••••••••••.••••••••••••• .•••••
b) En bancos ••••••••••••••••••••••••••

2) Valores mobiliarios nacionales ••••••••
3) l?réstamos ~ .• •..• • ••••••• '••••

1 - l~CTIVO~

1) Efectivo • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 7.341,7
167,5

7.174,2
21,0

82.033,4
80.657,2
. 1.37.6 .. 2
15.·832, 3

.105. 228,4

Total del Pasivo: '

3) Capit al., reservas y utilidades ••.••••••
4) Otras cuent as ·de l pasivo ••••••••••• ~ ••

2) Obligaciones (2) CI •••••••••••• _.' • , ' .

. a) Con el B. C. R.. s, 11 .- •••••••• "••••• " •

b) Hipotecarias ••••••.••••••••••••••••

11 .... Pl;¡,SIVO.

1) Depósitos
a) Ahor'ro

(1) •••••.••••.•••••••••. ~ .••
~ ••••• o ••••••••••••••• o ••••••

4·5.048,.2
43·•. 322,0

'38. 584, 5
37.788,·9

795,6

10.642,4
10.953, 3

105.228,4

(1) - Incluye "Otr·os depósitos".
(2) - Incluye obligaciones con bancos comerciales.

Fuente: B.O.R.A.. .... Boletín Batadfstrí.co - .Año X, N° 2 .. Febrero de
1967.

NOT1~: Existen publicados en los boletines eatiadf strí.coa del Ban-............
00 Cerrtral. de la Repúblic'a Argentina datosmen suales de
los ru.broa que componen este cuadr-o para el período 19401
1967.
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CUADRO N° 5

SITUACION MONETARIA

(Variaciones en millones dem$n.)

Año
1957

FACTORES DE CREACION.

SECíl'OR OFIera •. ~ .' 4 ~ •• '. '••••••••••• &' •• o .

SECTOR PRIVADO ~ •••••••• o ••••••••••••••••.•••• Q ••••••••••••

Oro y divisas (neto) '•••••'.
Fondo Monetario Internacional - Adquisioión dólares •••••

Total creado~ activo = pasivo:

Prés tamos •••••••• .••• o' $ • ~ ••••• e o ••••••••••• G o ••• O ••• o ••••

Gene r ale s • o tl • • .. • • • • • o • • • • .0 • • .. • • • • • • • • • • • • • • ~ • .. • $ • • • • • • • •

Hipot ecar-í oa c. • 11 • ~ o •• ,) .

Deudores por cré~itos documentados a11qUidar•••••••••• ~.

Crédit ·os incorporados al Bono de Saneamiento •••• o .

Inversiones en papeles privados. • • • • • • • • • • O~ ••• Q •• O ••••••

11.705,6
11.744,3

8.974,3
4.679,6
1.118,2
3.027,8

38,7
8.413,3

27.109,9
577,5

3.037,3
22.311,4

;'22•. 808,0
496,6

1.270,7,

79,3
1.350,0

18.848,2

.................... :. .

Bono ·de Saneamiento (1) •••• oe •••••••••• oo •••••••••••••••

Aportes Organismos Internacionales ••••• e •••• o •••••••• o ••

Otras deudas del Gobierno Nacional •••••••••.•• o • o .

Otros gobiernos y l'ep~r'tioiones oficiales .....,••••••••• '••
Crédi~os Lncorpoz-ado s al Bono de Saneamien·to ••••••••••• $

Otras de.udas ••••••••••••••••• D .

SECTOR EXTERNO

FACTORES DE ABSORCION o o •• e .

Depósitos de poca movilidad ' .
Bonos hipotecarios del B.C.R~~••••••••••••••••••••••••••
Organismos Internacionales •••••••••• ' 0 .

Patrimonio neto bancario ' o ..

Cuentas varias •••••• o ••••••••• ' " .

DEPOSITOS ,OFI CI ALES -•••••••••••• o •• o o .

Del Gobierno Naoi,onal .
De otros gobiernos y reparticiones oficiales ••••••••••••

MEDIOS DE PAGO DE PARTICULARES ••••••••••••••••••••••••••• ~

Monedas y billetes o ,••••••••••

Depósitos corrientes ••••••••••••••••••••••••••••••••••••

8.984,0
3.2°5,0

118,2
26,8

1.609,4
4.261,0

2.216,3

2.161,6
4.377,9
7.647,9
6.075,5
1.572,4

(1) - E~cluídos m$n. 488,9 millones, que quedan esterilizados, correspon­
dientes a diferencias de cambio por re~aluación de oro y divisas.

Fuente: B.C.R.A. Memoria anual correspondiente al año 1957, pág. 31.
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CUADRO N~6

FUENTES Y ESTRUCTURA DE·LOS RECURSOS MOWJ1~A.RIOS DE PARTICULARES... .

EN .EL SISTEMA :Bl~C.ARIO (1)

(Variaoiones en miles de millones da pesos)

1 965
Trimestres

l°
12

meses

_79.18.­
75,5
4,3

32,1.. - -
4,9

19-,9
7,3

114,6

92,9
19,6

2,1

!1J.2.
14,8

.3 ,1

167,9
lOlJ.2.

68,8
33,1
66,0

33,1
16,9"
16.,0

.167,9

'~

f 11,8
0,6
0,4

60',8

21,2
-9,1
0,7
-~

1,8
-10,5
60,8

2Li
60 t 5
-9,0

~

3,6
-3,0
8,7

23;2
-0,8
0,7
~-

-5 ,1
3,2

29,0

14 24
12,2

2,2

1.4.12
10.,6

3;1
0,8

5,1

31,2

8,5
1,0

10,8

7,0
3,8

.35,5

llii I
5,6 I

11,9 1
•18,1

2,9
11,5
3,7

35,5 29,0 >

8 z0 13z411
0,7 11,9

B,
I 6,2 0,8
l· 0,2 -

11,,3

21,0

-0,3

1%2.
0,9
6,6

42,6

Jlhl
-9,5
28,0

lL.l
16,0
5,3
2,8

42,6

-2,6
.:-3,7

FUENTES (l. + 11 + III - IV)
1 - Sector externo

Oro y divisas (neto) .
Dit.de Cbi"o.-Decr.Nos.ll.916/58 y
13.125/57.. .: -0,2

Aportes a Organismos I:nternacionales ~.

manos: Obligacion es con Organis
mos Internacionales. ,·i',t. . -

11 - Financiación de gastos púliLioos.
(neto) •

Q.r!d!t2.s (Préstamos a inversiones)
Al Gobierno Nací, onal

A otros gobier~y repart.ofic1alea
menos: ~eRó~i~o~ o~~B.!e~

ESTRUCTURA (V + VI)

V - Medios de Pag~.

Billetes y monedas
DepÓsitos en ouenta oorriente

VI -.Depósitos d~ R20a m~lidad.

Ahorro y plazo fijo
Previos 'de importación
Otros

Gobierno Naojonal

Otros gobier.y repart.ofioiales.

Fondos esterilizados en el BCRA.

111 - Finanoiación del sector rivado.
(Prést. e ' Invers. .{2

. A particulares

Junta Nacional de Granos

otros organismos estatales oanpu.tad)s

IV - Cuentas varias.

Patrimonio neto bancario
Diversas

w-- Este cuadro difiere del publ lcado en Memorias anteriores con el nombre de ·Sltuaclón MonetarIa· en
que se han reagru,,ªdo 1as cuentas sfgu.tendo el . esquema adoptado 'para .se9.u1r la marclla del programa moneta
rlo d~l ~o. 1965. (2) - Se computan en el sector pr'fvado las deudas de la Junta Nacional de Grandos y o1ros
organismos del Estado por la afinIdad ·de sus operaciones con ese sector.
Fuente·: B.C.R.A. ~ MemorIa anual 1965, pág_ 109.-
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CUADRO N° 7

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

o o n o e p t o Variaoión
tP

en 1964

(En millones
de pesos)

1 - romlTES.

00btezno Naoional ••••••• o ' 0' 0 ' • .••• .• '•••• ' .

Otros gobiernos y reparti.o.iones - .•• .••..•••••••••

Oro y oambio extran jero :,. " ,••

D~fioit de Tesorería •••••.•.•••••••••••••••••••••

FinanQiaoión sector privado .......................

7.--459,5
135-972,0
~ 7.-0.19,5

6.354,0,
-13~313,5

94-546,0

Total. 216.039,0

11 ... ESTRUCTURA.

n a,743,8

60.736,2 .
52.007,6
p4.•48?,4_
64.521,0

35,6

38.809,8

Bonos, letra~ y obligao-iones .

Billetes y monedas .
Cuentas corrientes .

. .

Depós1t.os •••••••••••• ~ -•.•.•'•.~ ' o ·. :e •

Liquidez primaria de p,a.r,t~~a;t'as ••••••••.•••••••

Otros ~ el •••• '••

LiquidezsectUliiaria de. partio~ares .~ ~" •.•.•;.:.:.:.:.:•.

Endeudamiento a largo· plazo· del Gobierno fren-
te a partioulares - •••••••••••••••••••••••••••• - 2.068,1
Endeudamiento a co,r·to· y a,largo· pl·azo frente·al
exterior '••••.•.•.•.• .• '•• ' ~ ••••.•••• , •••
Ouentas varias <,) ••••.••••• .••••••••••• <1 ••••••

9.118,9
31.759,0

Total: 216.039,0

~- Incluye prInclpalaente Certif;cados de cancelacfón de :~deudas y Documentos de cancelacldn de
deudas•

. NOTA: Para la elabor-ac lén de este cuadro S9 han tenido en cuenta los datos sobre e', movimiento de
--- caja de la Te-sorería Beneral ere la Nacl-ón, .l os bal ancesde l Banco Central de la República

Argenti na y ·de1 conjunto de b~nc9s cceerclal es e ., nsti tuctones de erédito hIpotecar lo y de
las cuentas espeefale~ de depósito para par!¡~ipactón enval ores mobflfar'fos; asImismo, se
toman en cuenta las clfras sobre la deuda pub.llca federal.

Fuente: B.C.R.I\.... Mamar ia anual, Año 1964 - pág. 34.
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CUADRO NO 8

VARIACION DE LAS FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

e o n e 'e pt o

1 ... FUENTES
Seet or exterl'lO ( 1 ) •••••••• .. .. '• • '. • _... .. .. • '. • • . '.
Financiación. sector ,of ,i c i a l .• • • •'•.• e _o . '••••••

--Créditos 90 - , ••••• .•• ~ ( •• ' .

Gobierno Nacional (Défic·it de Tesorería) ••
Gobí.e rrios Pr-ovfnc í.a.Le s y M'unicipales ••••••
Empre sas del Es,tad'o' y ot.raa entrí.dades 'de's' "

. centralizadas, .• ,-._._,_ ,. ,' ,-.•...•.•.•,. ,•.-,. ,•.•,. .•.• ., .- •._.• .•

..Dep 6sit os (2 >. • _• _o., • o • - _ • • • • • _ .. .. . ... _ '. • . _ ' . . '. -•

Financiaci6n sector privado (3) ••••••• ~O •••

Tot'al:

II - ESTRUCTU~

Liquidez. primaria depa.rti.cu.la,r.es. .• •.•.• •.• • .~.•.•
Billetes y monedas' ••••••.•••••• - ••••• O'. :•• '••

Cuentas corríentes •••••.• ,•••••••.• .••• , .
Li.quidez secundaria de particulares .•.~ •• .•.• .••.•
Dep6sitos de ahorro y a plazo' :f'i'j 'o' .• .• -•• .•.•.•.•
Bonos, letras y obligaciones •• .• .•-.•• .•• .•. .• .•••.•

Otros dep6sitos de poca mov.í.Lí.dad, .•.- .-,'. ~. ' • .• , * . 0

Previos. de Lmpozrt.acLén '• .•.•••• '•• '. '•• '•• '•• '••• '• .•
Diversos •••• _.• • • • • • • • • • • •.lt' . • ~ . . * tt .••• .•••• ' .e • .• .•

Ende·udamiento del Gobie:rn.o .
A corto plazo frente ' a particulares '( '4 ) '•• ',
A largo pl~zo frente a particulares •••••••
A corto,'me'diano y Lar-go p.Lazc 'f 'r en t 'e' -a l 'e!
terior ••. , '•• .•• ' .• •.• • -~ .•. .-,.. .• •.• .•.•.•, e. . _ ••

Cuentas varias ••••••••••••••••••• ~ •••••••••

Total:

1965
(En millol'leS de

pesos)

23.340,2
100.• 528,1
132.574,6
107'.168,0

2.514,5

22.•892,1

... 32'·946,.5
113.•654,8
237.523,1

101.851,6
68'.733,0
33.•118,6
51,.659,6
51.662,7

... 3,1
33~ 466,·4
16'.864,8
16.601,6
31.935,9
16'.316,0
1.388,5

1'7-.008,·4
18.• 609,6

237.523, .1

Tfr- Incluye 0"0 '1 dlvlsas, diferenc tas de cambJo(Dscreto 11.916/58) y apor'tes y obllgaclones con arganismos
internacionales. (2) ~ incluye recursos excedentes de reparth:iones y organfsmos públicos esterilizados e'o el
B.C.R.¡\.-, s ls teaa que rige desde mayo de 1965.• (3) - Hasta 1964- se dedujeron de este concepto .Otr·osdep6sitos
de poca movtlidadlJ

• (4) - Comprende CertifIcados de ca~celación de deudas y Documentos de cancelacíén de deudas.
NOTA: Para la elaboración de este cuadro se. han ·'-tenldo en cuenta los datos sobra el movimiento da cala de la Te
----$orer(a General de la Nacf6n, los balances del Banco Central de la Rep~blica Argentina y del conjunto de­
bancos comer'cfales e tnstf tuclones de crédIto hipotecario y de. las cuentas espectales de depdsl to parapartiel
paclón en valoras mobillarios; ast.mismo, se teaan en cuenta 'las clfras sobre la deuda públi&:a federal~la M6V;
presentacf6n de este cuadro responde. al propós,fto deperlll-itlr en 10 pcslble su comparacf6n con la forma util f­
zada .para observar el cumplfmiento del programa monetar1o

.~2!!: B.C.R./i. .... f4emorfa Anual, año 1965 - pág•. 32.··



Cuadro N° 9
~---"'-~_.-.

FUENTES Y ESTRUCTU1~\DE LA BASE MONETlillIA

(Variaciones en millones de pesos)

e o n e e p t o 1965 Concepto 1965

4. OPERl~CIONES CON EL SECTOR BINClillIO

3. DIFERENCll~S ,DE CiDIO • .•••••••••

2. OPERACIONES CON EL SECTOR üFICllL

l. OPERliCI üNES EN ORO Y DIVISAS

38.076,4
I
.......
o86,1. 1\)

.,.
t

74~. 909,.O

38.162,5

•••••••••••••••••••••Oficiales

De banoos en cuenta corriente••

Depóaí,tos ••.•. .••••.••••••••••••••

Billetes y monedas ••••••••••••••22.871, '0

40.055,3

7.•380.8

48.476,0

.- 5.711, 6

•• •

.•...•..... ~ ..•...... ~ ... ~5. OTROS

Total do Fuerrt ese
-.. : * ..·.!~~,i;l~~T~;~ 113 !-t07l!~ Total de Pasivo Monetario:, 113.9711:2.

Fuente:· B. C.R• .A... 'Thlemor 'i a Anu,al, año 1965, . ,
pag. 47.-
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CUADRO N0 10

T R A N S A e e 1 O'N E S FIN A l\T e I E RAS ·

.( En miles de millones de pesos)

1 9 6 2

'Con oept os

8. Otros •••••••••••••••••••••••••••••

7. Valores privados •••••• $8 ••••••••••

9. Disorepanoia estadístioa ••••••••••

Seotor Sector Sector Séotor
Gobierno banoarioprivado (1) (2) externo.

117,9 33,2 . ~) 8,.0 31,0

139,7 107,9 2,5 -
67,7 I 42 , 1 '1 6 ..,
90,9 65,8 0,9 -

-18,9 I - - -
38 1 2 I ....74,7 5,5 31,0

14,9 i - 6,2 --8,7 -
13,5 I

.... -13,~ -
0.,4 - 6,2 5, -
1,0

I
- . - 1,0 -

16,0 - -16,0 -
17,8 - -17,8 -

- 1,8 - 1,8 ..
.21 , 3 -32.,2 10,9 -
7,1 ":17,2 10,1 -

14~2 -15,0 0,8 -
- 0,2 - 0,2 -
11,9. -16,2 -33,4 31,7

31,4· - -43,8 6,4
-19,5 -16,2 10,4 25.,3
-23,1 -20,1 43,2 -
-22,6 -20,1 42,7 ..
- 0,5 - 0,5 -
- 3,2 - 3,2 -
- 6,1 -- 6,1 ...

0,7 - - -0,7

• • .. • • ~. • • • e • y e- :; • . o) • • • .• .• • • .•• • • •l. Dinero

a) Billetes y moneddD •••••••••• $ ••

b) Cuentas corrie~tes •••••••••••••
o) Sobregiro autorizado •••••••••••

2. Otros dep6sitos banoarios •••••••••

a) En moneda nacional ••••.••.•••••••
.b) En moneda extranj9ra •• ~ ••••••••

). Tltulos públioos •••••••••• ~ •••••••

a) A corto plazo ••••••••••••••••••
b) Mediano y la~go plaz0 ••••••••••

4. Obligaoiones hipotecarias ••••••• ~.

5. Colooaoiones en el ~xterior -•••••••

a) A corto plazo ••••••••••••••••••
b) A mediano y largo plazo , •••••••'.

6. Deuda haeí.a los banoo s o· ..

a) Préstamos oomunes ••••••••••••••
b) Pr~stamos hipoteoarios •••••••••

A - Ahorro (3) •••••••••••••••••••••••••••

B .. Inversión real (bruta) ~ ••••••••••••••
l. Oonstruooiones o.~o.v~•••••••••••••

2. Equipo produotivo • r . , , ~ •

3. Inventarios ,8 •• ~.• '. ( ¡ f: ~ • . t ••• ._ o •••••

e - Inversión .fil'18.no.iera )." l' • .~ 00 ••••• .•••••

('lT'... Incluye Gobierno Nacional. gobiernos provínclales, IÍ1unfclpalidades, empresas estatales y organismos
descentralizados. Por no disponerse aún de tnformación 'estadfst lca regular ni completa sobre el partféu ­
lar, no se incluye en el cuadr-o la vartactén en el pastvo del sector GobIerno hacia al sector pr-Ivado, re
presentado por pagos demorados a proveedores y contratistas u otros conceptos, ni la variacIón en el pasT
yo del sector privado hacia el sector Gobierno, por deudas de contr-Ibuyentes esoectalaente, (2) - Incluye
Banco Central, bancos comerciales, instituciones de cred;lto bancar-Io y cuentas para participación en valo
res mo"Jl .farfos. (3) - Incluye transferencias da capl tal, 1fqt! fdac ión neta de activ-os existentes al co.....
mj enzo de1 perrada y provlsíones para e1 consumo de capj tal. (4-) - V.arfaelón del patr "mon·fo neto,

NOTA: los valores están expresados a precíos corr lentes •..............

Fuente: B.C.R~A. ~ MemorIa anual año 1962... pág. 40.
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. CUA'DRO N0 11-
VARIACION DE ACTIVOS .Y PASIVOS FINANCIEROS

1 9 6 5

..

.. JQ&
36~3

+ 5,5

----
18,2

6,5
11,7.

181,1
168 -,0
13,1
8,4

'.id

....---

6,2
0,1
6,3

- 7Q,4

- 76,4

(En miles de millones de

~I
.;. 7;3,2 9,9

121,.2 ,3..2,Q 13'3,2
68,,_7 68,7
33,1 32,0 65,1
0,6 , °t 6

~dl ... Si? t.J..
86,1 86~1

-!' 1,0 .1 , 0
~ --W 22,6 2'3,9 .

- -- 25,2 25,2
1,31 2,6 1,3

18,8
29,7
10,9

.... 104,7

91,6
13. 1 1

.. 8,4

.h2.

e o n d e p t o

l. Dinero •••• o • •• • • ~ • fJ • . o • • • ._

a) Billetes s ~?n:~? ,gs ••.•
b) Ouerrt a.s cor-r-aeu tes ~ •••
o ) SObr/egiro ' a tlt o ~c5 zad.. o o .•

2 • Ot ro s d §12~~~__itq,?_,Q1~r;.g~ª!:~.
a) En moneda naci one.L " •.•.•
b) En moneda eX-¡;Y'5,~1jera ••

3 m ' t L '·b··· · ( J )• ..LJ. U O~UlCO ~: .\~) { .• • • - • .•

. a.) A cor~o p'Laz.o .~', ••••••
b ) 1). medí.ano y La..rgo p Lazo

4. Obligaciones hi:P2~~ecariaso

5. Operacione s con e..+ .e~t etior

a) A corto plazo •••••.•••
b) A mediano y larzo plaz.o

6. Deuda haci.a los bancog ....

a) Préstamos comunes •••••
b ) Préstamos h í.po bec az-Los..•

7.- Valores privados ••••.••••• .•

8. Otros .( 4 ) ••••••••••••••• ~

S t '1 Sect,or . Sector S t
e.corGobierno bancario .ec or

....... .........p-_r_~_v_a_d_o l . (1) . (2) externo

pesos)

J.Q.&yariaci6n neta .,. ••.•...•' . ~ .• •.•

...............
(1) ... Incluye Gobierno Nacional, gobiernos provincl'ales, aunlctpal ldades, eapresas estatales y 'or gan'f smos de~

centrallzados , Por' no disponerse aún de información estadfsHca regular ni completa sobre el partieular,no se
incluye en el cuadro la variación en el pasivo del sector Gobterno hacia el sector privada, en sus cuentas con
proveedores y contratistas y por otrOs conceptos, ni la varfacf6n en el pasivo' del sector privado hacia e~

sector Gobierno, por deudas de contribuyentes especfalmente.(2) - Incluye B.C,R.A., bancos comerciales, ins­
tl tuclones de cf1édito hipotecario y cuentas para par-tlc ípaeién en valores mobil Iar ios, (3) ..- Comprende en .su
cas í tctalÍdad valor-es eeitIdos por el Gobierno Nacional. (4) ,.. Comprende cuentas varias y dtscrepancfa este.
d~fs tica.



CUADRO Nolg
CODTAS DE INVERSIONES Y FUENTES DE REClJRSOS DE6~8. SOCIEDADES ANONI:MAS N9 FINANCIERAS

(en millones de m$l1. ,.)

Inversiones

Variaoiones
entre los

años
1959-58

Fuentes de reoursos

Variaoiones
entre los

años
1959-58

2. Orédit ·os .

a) Oaja •••••••••••••••••••••••
b) Depósitos ••••••••••••••••••

A) INVERSION REAL BRu.rA.

l. Formaoión de oapital fijo •••••

a} In.m, ue bles .
b) Instalaciones y equipos ••••

2. Variación de 'exi s t enci a s de mar
oadarías •••• ~ •••••••••••••• o.~

al Créditos por ventas ••••••••
b Préstamos hipot.ec·ario.s •••••
e Otros ••••••••••••••••••••••

3. Inversiones mo biliarias •• <- •• Ct •

a,) Valoras mobiliarios .
b) Cuot~s de capital ••••••••••

c. OTRAS.

I
.....
o
\Jl

!.l. 701 ,,8

2.010,7
10.225,1

2,6
2.862,6
7.365,1
5.466,0

32.995,4
19_066,6
13.751,8
4.469,2

845,6
3.152,4
3.169,3

16,9
10.716,4

9·.679,3
1·°97,1

••••••••••••••••••••

al ·e,omeroia.les •••••. • • • • • • • • • .,b Bancarios •••••••••••••••••
e Otros •••••••••••••••••••••

al Dividendos pendientes de pago
b Dividendos en acoiones ••••
e SaJ.do de utilidades •• .•••••

3. Reservas •••• .•••••••••••••••••

2•. DlIeroado de Valores ••••••••••.•

a) Aooiones •••.••••••••.•..••••••
b) Debentures ••••••••••••••••

3. Otras finanoiaoiones '•••• ' e ••••

a) Deudas fiscales y sooiales~
b) Otras •••••••••••••••••••••

l.. Depreciaoion.e.s. .••• .••••••• o ••• 8

2. Uti lidades· .

l. Préstamos

B) EXTERNAS.
q

A) nrTERN.áS eJ2..518 24
8.290,8
2.660,4
5.630,4

22.227,6

19-254,1
2.797,5

604,3
2.193,2

15.529,4 .
14.475,9

13,0.
1.040,5
1.221,8
1.177,8

50,0
62L.~ ,1

••••

B. INVERSION FINANCIERA.

l. Caja y depÓsitos banoarios

Fuentel B.C.R.l~~. - Separata del Boletín Estadistioo N° 11 ...año IV- noviembre de 1961.

NOTA: En dicho boletín fueron publioados, para los .r ubr os, del ouadro anterior, datos anuales de 696
sociedades anónimas nacionales que abarcan al período 1955-1959.-



CUADRO N0 13
..... 14

BALANCES AGRaG.ADOS DE 65~ SOCIED.ADES ANONI]1AS NO FIN.ANCIERAS

en millones de mIne ~

I
t-'
o
0'\

I
2'.220,4

14.069,1
9 '.310.,3

130.~5t2TOT.AL.-

.1959-------"'..~........................---..-
65.214,2
27.530,2
12.646 ,5
18'.393,7
6.643;8

27.26),1
21.011,7

251,4
14·492,5
6.485,7
4.999,3

787,1

:P. a s i va

Capital susoripto ••.•••••••••••• .•• ~ . '.
Oapital realizado " '•••.• ~ •••••'.
Por' integrar •••••••.•• .•.•••• .• .•••..••••

Reservas ••• e •••••••, ••• o'. ·•• '••• '. ,. .• • '•••

Reservas ~ ' ••"" •• '•• .•• '• .••• '••••
Previsiones •••••••••••••••••• ~ ••••
previosión para.(de~dores)inc·obrables

y desoljentos oreditos . • .
Prevision par~ deudores incobrables
(inversio~e~) .

otras proVJ.s1ones •.••.••••..••• _ .
Utilidades' o pérdidas •• '•••••••••••••
OtrQs ••••• ~ •• o ••••••••••••••••••••••

Deud.as • ••••.•••••• '•• '••••••••• .• .• .e' ••••

Comeroiales •••••••••••••••• ~ ••••••
Banoarias - .
Fisoales y ,·so'c'ia.l'es: •••••••••••••• !I
Otras '•• '•.•••••.••••••• .•

~959

6.180,8
1.233,2
4.•947,·6

40.414,3
32.911,5

'31 ~ 1
7.471,7
6.•.223,0

4.254,6
. 295,2

1.•673,2
29.900,0
10.514,4
19.385,6
47.697,1

130.415,2

Oréditos por ventas .
Préstamos'hipoteoarios ••• .0 ••••• e ••••

Oiros ' .e . ,.

A e t . i v. o

TOTAL:

Oaja·· •••• .,••• o •••• e ••.••• o • '•••• '•••••• .•

Depósito.s e ••••••• e ••• .•• '••• .••••• _., •• ,.

Crédi tos •• .• e •• e •••••• '••• e ·•• .••• .• .•• .•••••

Otros aotivos finanoiero.i1. .0 •• e,' .' ,' ._ o ,o.e ,_

Talores mobiliarios '•• e•• '••
Cuotas de: o'a'pital '. " '0 •

Otros o •••• .•••••.• .•••••.••••••••

Disponib'il·idades •••••••••• .•.•• "0 ••..•••••

Aotivos fijos e ••••.• o ' .

Inmue"'bIes •••••• ~ '••••••••'•••••
Instalaciones y equipos •••••••••••••

Existenoias de meroader'í.as ••._e '••••••••

FUente. B.O.R.A. ~ Separata del Bole~ín Estadístioo N° 11, Año IV, noviembre de 1961.
!Q!A. En d~oho Bolet!n fueron publioados, para los rubros del ouadro ·anterior, datos anuales de 696

sooiedades anónimas naoacnafee que. 'abar can el periodo 1955 ... ;1959.
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CUADRO N° 14

,OUENTAS DE RESULTADO DE 658 SOCIEDl.iDES liNONlMAS NO F;rN:ANOIERAS

~ en millones de m$n. -

Otros ingresos ••••••••••• , ,•••••••• ' .

Impues to s .......'.. e • 'O • .. ~ • • . , ~ • • • • • • • • • . ' • • • • • • • • • ••

Costos primos de los produc'tos vendidos ., •••••••

Costos generales de explotaoión' '•••••'••,_• _,. o •••••

Ventas netas

a o n e e p t o-

•••' •• e ••••••••••• e· •••••' •••••••••••••

1959

166.951,0

3.310,2

1,11~601,4

20,699,9

17.185,5

Gananoia O pérdida del ejeroioio ••••••••••••••••

Saldo anterior •••••••• ~o •••••• ~ •••••••••••••• e ••

Dividendos ~ •••-••••••••••• ~ ••••••••••••••••••••••

E'nefectivo ,••• ,~ •• 9 ••••• ,. ••••• ~ · • •• •

&1 aooiones ••••••' ' .

14.84°,4

1.313,5

1.• 122, 7

2~554,51', •

4.568,2

Fuente. B.O.R.-l•• - Sep~rata del Bolet!n Estadístico N° 11, Año IV,
noviembre de 19'61.

NOT.l\1 En' dioho boletín fuer'on publioados, para Lo's rubros del ou!.
dro anterior, datos anuales de 658 sociedades anónimas na ­
oionales, no financieras, que abar-can el per!odo 1955-1959·.
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CU.ADRO N° l~ '

CUENTAS DE RESULT.ADO DE 38 SOCI~l~DES l~NO~JqsrrN.ANCIERAS

(EXCLUIDOS BJ.NCOS y COMPAÑIAS n·E SEGUROS)

- en millones de m$n. -

O' o n. e e p t o 1959

Costo de 10,s valores mobiliarios' vendidos •••••••

Otros ingresos •• ., ' .

ImpUestos ' •••••••••••.••••••

Costos generales de explotaoión •••••••••••••••••

86.~.2

323,6,

225,+

48,3
159,8

22,4

•••••••••••••••••••

....................Ventas de valores mobiliarios

DiVidendos y renta de títulos

Gananoia o perd,.da d·el ejercioio .

Saldo an'terior •••• " ,.

404,4

108,4

Dividendos •••••• ~ •••••••••••••••••••••••••••••••

En efeotivo

En acoiones

•••••••••••••••••••••••••••••••••••

•••••••••••••••• 0 ••••••••••••••••••

249,9

118 f 5

131,4

Fuente.' B.C.R• .l~ .... Separata del Boletí.n Estadíst,iooNO 11, Año IV,
noviembre de 1961.

N.OTIla En dioho boletín fueron publioados, para los rubros del cUa
d:o anterior, datos anuales de 38 sociedades anónimas naoio
nales financieras, que abaroan el período 1955 -1959.
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QUADRONQ 19

EVOLucrON MONETARIA (1)

(En miles de millones de m$n.)

DEPOSITOS OFICIALES ~

ABSORCION ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••

Billetes y monedas fuera de los banoos·.·.·. '••••
Depósitos en ouenta oorriente ••••••••••••••••

Depós'itos de pooa movilidad· •• ., • .•-•.•.•-• .•-• .•.~••. ~ ••
Patrimonio y otras ouentas •••••••••••••••••••

18,5

... 9·t6
28,1

61,4

.. 2,7
64,1

11,3 .
52,8

31,6

24,1
1,5

llt3

lar. trimestre
196'5'

(variaoión)

.....................

.................. ' ••• o • ~ . , .......' ' .Seotor privado
Seotor ofioial

CREA OIaN MONETARIA •• ' - •• , .

l .~ De or~gen externo (2) o .

2. Faotores ~nter.nos (Préstamos e inversiones)

MEDIOS DE PAGO DE PARTICULARES

~- SegÚn balanoe~ oonsolidados del Banco Central y bancos come~
oiales.

(2) In·cluyeoro y divisas, diferencias de cambio (Decreto N°
11.916/58) Y aportes y obligaoiones oon organismos interna
oionales.•

Fuente. B.O.R.!... Revista Trimestral - Volumen 1 - No 1 - Enero­
Marzo de 1965 - pág. 17.
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