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CAPITULO I
INTRODUCCION

l.~ Finalidades de eSte estud?o.

En este trabajo nos proponemos, en primer término,n
cer una breve referencia histérica al lugar que le cupo en este si
glo a lé politica monetaria dentro de la politica econdémica gene~
ral, como instrumento de desarrollo econbémico. |

Incursionaremos luego en el concepto de andlisis mg
netario dentro del contexto mds amplio de la contabilidad social,
como basé fundamental en la que se apoya la politica monetaria y
veremos como la primacia o eclipse de ésta influyé en el  avance
de los métodos empleados en el an&lisis monetario y en la atencién
que los estudiosos de la economis le dedicaron.

Trataremos posteriormente de enmarcar dentro de la
clasificacién postulada por Earl Hicks en su trabajo "Monetary Ama
lysis"(') los principales tipos de andlisis publicados en el cam-
po monetario en Argentina y, luego analizaremos "in extenso", en
los capftulos siguientes, cada uno de dichos esquemas de andlisis,
cuya aparicién eronoldgica resefiamos en el punto 6) de este capi-
tulo.

Cabe sefialar que en el presente trabajo fundamental
lmente estudiaremos los métodos de andlisis monetario aplicados en
Argentina; sin hacer referencia en particular a la posible evolu-
cibn de su situacién monetaria.

Por ltimo trataremos de resumir los aspectos  més
salientes de tales ésquémas, que sefialen el avance alcanzado en la
materia y que ya han de quedar explicitados a 1o largo'de la pre-~
sente investigacién. Puntualizando, asimismo, la orientacibn y los

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

vy - vStaff Papers" {ég}; pég. 342.
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pliacibén y perfeccionamiento metodolégico de este instrumento de
anglisis, dentro de la orientacidn imperante, en los principales

paises.

2.~ Importancia de la politica monetaria en las Ultimas décadas.
Breve historia de su evolucién.

Luego de haber ejercido una influencia preeminents
en el campo de la politica econdmica durante mas de una centuric,
en la década de los afios treinta, la politica monetaria resultd re
lativamente ineficaz para superar los efectos de la Gran Depraﬂéi
mundial iniciada en el afio 1929, Debid dejar paso entoncesa la po
litica fiscal. ' '

_ Mis tarde fue relegada, nuevamente, a un segundo pla
no durante la quinta década de este siglo, debido a las necesida-
des de facilitar el financiamiento de la guerra, en gque la mayor
parte de los palses entendieron que una conjuncién de controles fi
sicos y fiscales resultaba mds adecuada para mover sus sistemas
econbuicos que cualquier otro tipo de polftica econbmica. En estas
décadas, en que fue menester utilizar medios mis directos para or
ganizar la produccién y la asignacién de recursos (bienes y servi
cios) se orientdé el andlisis econdmico al estudio de las variables
macroecondmicas introducidas al andlisis econémico por Keynes a sg
ber: ingreso y producto nacional.

La Gran Depresién constituyé pues un fuerte incenti
vo para la elaboracién de 1os nuevos esquemas de andlisis delaeco
nomfa, determinando un cambio substancial de enfoque que se trady
jo en un me jor tratamiento de los problemas del ciclo y de la des
ocupacidn, No es de extraﬁaf, entonces, que tales hechos orienta-
ran la investigacidn en el campo de la contabilidad social hacia
un rumbo determinado y, al pbnerse el acento en las variables ma-
croecondmicas ya sefialadas, las cuentas nacionales del ingreso y

del producto, recibieran un importante impulso.
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Asimismo, la segunda guerra mundial despertdé un no-
table interés por el desarrollo econémico, del que depende el por
venir social, politicd y econbmico de una gran parte de la pobla—/

cibn terrdquea. Los gobiernos de 1los paises subdesarrollados se
han visto sometidos a fuertes presiones para acelerar el desarro-
llo econémico, a fin de mejorér el nivel de vida de sus habifan -
tes. Por tal razén, gran parte de dichos gobiernos recurrierOn‘ é
la inflacién para tratar de lograr un desarrollo acelerado de sus
pafsess Tal como dice Sid Mittra: "ello ha trafido por consecuen -
.cia quey, en la era de desarrollo de_la postguerra, la "cuestidn
monetaria” haya ocupado lugar tan preférenté en la atencidén plbli
ca. BEn la actualidad, éasi todos los paises en vias'de desarrollo
experimentan universal preocupacién ante el problema de cdémo apli
car con éxito la politica monetaria para estimular el desarrollo
econémico., Esto significa que toda nacidn en proceso de desarrollo
tiene. que encarar el dilema de cémo ha de alcanzar los efectos es
timulantes de una oferta monetaria en expansién, sin que ello aca
rree los resultados perturbadores de una situacidn inflacionaria
). |
Por su parte, en los paises desarrollados, después
de la citada conflagracidén mundial se presentd el problema de la
gran liquidez con que contaba la poblacidén por el poder de com -
pra acumulado durante la guerra (activos 1liguidos: v.g. bonos del
gobiermo, etc.) y el problema de la transformacibén de las empre -
sas que, de producir para la gﬁerra, debian volver a producir pa-
ra la paz, ello determiné en un primer momento una gran demanda
agregada frente a una oferta relativamente inelédsticas. De ahi que

dichos paises también se vieran enfrentados con el problema de la

~N

p———

(*) - Sid Mittra "Problemas contemporaneos del Desarrollo Econdmi
co® {38} pag. 108,
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inflacién y la necesidad de acudir a la politica monetaria como ing
~trumento para solucionar sus problemas, debiendo entonces dedicar
grandes esfuerzos al andlisis de los problemas monetarios deriva~
dos de esa situacidn.

Como consecuencia de esta serie de presiones en el
terreno monetario se ha evolucionado con rapidez en los dltimos
afios. "Pero la influencia de mayor importancia dentro de este cami-
PO, 1a'constituye la exhumacibén de la politica monetaria como ing
trumento por excelencia de politica econdmica. El renacimiento de
la politica monetaria en las circunstancias de post-guerra ha da-
do pie a muchos problemas evidentes -cuestiones sobre cémo opera
la politica monetaria, si es que opera, qué es lo que puede hacer,
etc.~ que han dado orientacién al interés en la materia". (1)

."Habiéndo recobrado la politica monetaria un papel
activo como instrumento pbliticoéeconémico, los bancos centrales
volvieron también a constituir una pieza esencial en el mecanismo
encargado de la instrumentacién de la politica econbmica".(2) Por
lo que fueron los departamentos de estudios econémicos de dichas
instituciones los que se abocaron con preferencia al me joramlento
de los métodos de andlisis, pues siendo el principal objetivo de
la politica monetaria "el mantenimiento de la estabilidad econdmi
ca con altos niveles de empleo, implica que el banco emisor esté
en condiciones de adoptar una politica de neutralizacidn Qe las fluc
tuaciones en la renta nacional y en el nivel de empleo, sin obsta

culizar el desarrollo econdmico". (3).

(1) - Johnson "Evolucién reciente de la teoria monetaria® Vj%jpég
14,

(2) - Banco de Espafia "El andlisis monetario en Espafia® f9‘ PE8.6.

(3) - Introduccidén de Emilio de Figueroa al libro de Shaw "El di-
nero, la renta y la polf{tica monetaria" (37/ P& T
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3.- El concepto de analisis monetario.

La politica monetaria se apoya en el anglisis mone--
tario, es decir, tiene sus fuentes de sustentacidn en el mismo.Ncs
preguntamos,  entonces: Qué es andlisis monetario?

élosando a Brovedani, se entiende fundamentalmente
por analisis "la descomposicidn de un todo en sus partes y el est.
dio de esas partes consideradas aisladamente o en relacidn con &>
conjunto. Para nosotros, interesados en el andlisis monetario,con
sistird en estudiar la moneda, determinando los factores basicos
de su creacidn y las variables que producen alteraciones en lacan
tidad de dinero en circulacién.En dicho andlisis se relacionan ba
jo determinadas condicibhes de ambiente los cambios de las varia-
bles importantes. Gracias al proceso evidente de simplificacidn e
introduce, tiene la ventaja de ayudarnos a entender las complica-
ciones de la realidad y acaso también de ensefiarnos la manera de
ejercer alguna influencia en la circulacidn monetaria operando so-
bre los factores que la determinan"., (')

La expresidn "andlisis monetario" es una expresidn
acufiada en épocas no muy lejanas. De uso relativamente reciente 33
aplica tanto a estudios tedricos sobre el dinero como a egtudios
de caracter empirico sobre la evolucidn y situacidén monetaria de
una determinada economia.

Asi como la citada expresidn fue incorporada al vo-
cabulario econdémico en fecha reciente, también son nuevos los mé-
todos que emplea para evaluar la situacidn monetaria de un pais.

~ E1 avance en los esquemas de analisis de la econo -
mia luego de la Gran Depresidn -como se ha podido apreciar a tra-
vés de lo expuesto en los puntos precedentes- se produjo en pri-
mer lugar, por el progreso de los modelos de contabilidad social

que tratan de enmarcan en esquemas analiticos las variables rea —

|

(') - Brovedani "Bases analiticas de la politica monetaria" {12

fal
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les (producto, inversidén, consumo, etc.) pero obscureciendo en su
mayor parte los flujos de dinero entre las unidades economicas que
ocurren simultaneamente en la economia. Al cobrar importasncia 1la
politica monetaria, la necesidad de elaborar esquemas analiticos

que comprendan las variables monetarias orienta sus esfuerzos ha-
cia el progreso de la parte de la contabilidad social que compren
de este tipo de esquemas.

Al respecto, en el ya citado informe del Banco de
Espafia se dice que'"en cuanto el analisis monetario es una parte
de la Contabilidad Sociel conceptualmente considerada, esto es,cQ
mo la parte de la Estadistica aplicada que trata de las varialles
macro-econdmicas,.." (1)

Por su parte, Powelson en su libro "Ingreso nacio -
nal y corriente de fondos" manifiesta que "un estado contable es
una agrupacidn de series estadisticas, cada uno de los cuales es-
ta vinculado con todos los demas en una relacion sui generis, De
la misma manera en que el cambio de una variable en una ecuacidn
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 son ecuaciones!
(2). ‘

Por nuestra parte, tal como ya hemos sefial ado, estu~ |
diaremos en este trabajo los métodos de ordenacidn de las estadis
ticas monetarias en nuestro pais, sin hacer referencia en particu

lar al estudio de la posible evolucidn de su situscidn monetaria;

Yy

es decir, delimitaremos el concepto de analisis monetario a sucm

sideracidn como una parte de la contabilidad social.,
Consecuentemente, ahora -siempre dentro de la limi-

tacidn apuntada- nodriamos definir al Anglisis Monetario como 1la

Q) - op.cit, Eg} pag. 5.
(2) = ... (35 pag. 19
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parte de la Contabilidad Social que se ocupa de ordenar y adecuar
en esquemas determinados las estadisticas financieras (bancarias,
monetarias, flujos de fondos, ete.) para mostrar la variacidn en
los componentes de la oferta monetaria, las causas que la produ -
cen, y los flujos de dinero acaecidos entre las unidades econdmi-
cas, como asimismo, para determinar la demanda de saldos moneta -

rios por parte de las mismas unidades.

4.~ Evolucidn del analisis monetario.

A grandes rasgos, se pueden distinguir varias etapss
en la evolucidn del analisis monetario.

_ El tipo méas simple de tales andlisis se obtiene a
partir de los balances del banco cemtral, ya que, la comparacidn
de los balances de esa clase de bancos correspondiente a dos ejer
cicios permite determinar, en el pasivo, la variacidn en el monto
de la circulacién monetaria producida en el periodo que mediaen
tre ambos estados contables, y en el activo, las causas que deter
minaron esa variacidn. ~ .

Pero si lo que buscamos es la variacidn en el total
del dinero ('), un andlisis etectuado unicamente sobre la base del
balance del banco central es notoriamente incompleto, Es menester,
entonces, tener en cuenta la creacidén de dinero que efectuan los
bancos comerciales a través de la multiplicacidén de los depdsitos.
Por lo tanto se impone la consolidacidn de los balances de los ba
cos comerciales con el del banco central si queremos establecerlas
variaciones en el total del dinero y las causas que las originarm.

_ Ahora bien, generalmente la consolidacién de los bg
lances de las instituciones que integran el sistema bancario no in
cluye -aunque existan- los depdsitos de los bencos de ahorro., Tal

proceder se debe a que tales depdsitos -al igual que los depdsi —

(') - Circulacidén monetaria mds depdsitos en cuenta corriente.



-0 -

tos de ahorro, & plazo y otros de caracteristicas similares de los
bancos comerciales— no son considerados como dinero, pese a quere
sulta evidente que dichos depésitos se pueden transformar en aing
ro, en un lapso relativamente breve, cuando sus titulares lo de-
seen. En consecuencia, para que un anélisis nonetario suministre
informacidén de este dinero "potencial", es menester gue sean ih~
'corporados en los analisis monetarios.

v Los esquemas de analisis que emplea el Fondo Moneta
rio Internacional los‘ha incorporado explicitamente; por lo que,
la aplicacidn del eéquema de analisis de esa Institucidn en ague-
1llos paises donde existen instituciones tales como los bancos de
ahorro, no comprendidos dentro de los limites del sistema moneta-
rio propiamente dicho, ha constituido un paso adelante en la evo-
lucién del andlisis monetario.

En el citado esquema los pasivos bancarios que re -
presentan esta clase de depdsitos se les denomina "cuasi dinero"
(*). A partir de 1959, en los esquemas utilizados en las memarias
de nuestro Banco Central, se los incluye con la designacién de 1i
quidezksecundaria, como veremos en su oportunidad,

| Se dijo en €l punto precedente de este capitulo que
la materia que cubre el andlisis monetario es la explicacidn del
origen de los cambios en la cantidad de dinero; pero, no es éste
un propodsito buscado por si mismo, sino que mds bien se trata, en
ultima instancia, de descubrir el origen de las presiones inflacio
narias o deflacionarias, para poder orientar la politica econdmi-
ca y dentro de ésta la politica monetaria,

Para conocer la causa de las citadas presiones nobss
ta con la determinacidén de las variaciones ocurridas en el monto
del dinero, y de los sectores econdmicos (privados, gobierno, sec
tor externo) por cuya actividad se han generado esas variaciones

en el volumen del dinero, sino que también es necesario estudiar

a—— e

{(*) - "Quasi-lioney".
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en que forma circula el dinero en la economia, entre los distin -
tos sectores que-la integran, Con la finalidad de cubrir esta ne-
cesidad han aparecido las llamadas matrices de financiacidn entre
sectores, de las que son ejemplo destacable los analisis de lasco
rrientes o flujos de dinero (1) que inicialmente se desarrolla -
ron en los Estados Unidos, gracias a las investigaciones emprendi
das por Morris Copelaﬁd (2) y que luego fueron continuadas por &
Federal Reserve Board.(3)

Los precitados analisis no son los Unicos realiza -
dos hasta el presente, Es menester advertir contre todo intento de
simplificacidn excesiva que dejarfa de lado esquemas monetarios de
caracteristicas mds parciales, pero no por ello carentes de utili
dad para la fijacién de la politica monetaria. Nos referimos a es
quemas tales como fuentes y usos de fondos de sociedades anfnimas
y otros analisis parciales y sectoriales,

Por ultimo, permitasenos hacer una breve referencia
a la etapa adn no lograda plenamente en la evolucién de los anéli
sis monetarios y que corresponde a la integracidn de las cuentas
del ingreso nacional con las estadisticas monetarias, "A despecho
de los méritos que puedan atribuirse a uné/presentacién "real',en
oposicidn a una "monetaria", las cuentas de producto hacional re-
flejan solamente parte de los procesos mediante los cuales se pro
ducen e intercambian los bienes y servicios".(4 ) Es por demas co
nocido que toda operacidn que se realiza en la economia entrafia
dos aspectos: el real y el monetario. Mientras que en las cuentas
del ingreso nacional se registra el aspecto real, las estadisti -
cas monetarias se interesan por abarcar el movimiento de dinero

que origina.

(1) - "Flow of Punds",

(2) -~ Morris A. Copeland "A study of Money flows in the United
States", Nueva York, National Bureau of Economic Reseach,
1952, '

(3) - Conse%o de Gobernadores del sistema de la Reserva Federal,
"The Flow of Funds in the United States,1938-1953,Washing-

ton, 1955, Lo
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Por otra parte, mientras las cuentas de la rentana-
cional computan s6lo aquellas operaciones que determinan el monto
del producto,.despreciando las operaciones financieras que no in-
tegran este ultimo (1 ), los analisis monetarios estdn interesa -~
dos en todas las operaciones, bien sean reales o exclusivamente i
nancieras. La simple mencidn de tal circunstancia ya pone de ra.
lieve las dificultades que existen para la integracidn de los ans
lisis monetarios con las cuentas del ingreso nacional, que vere -

mos con mayor detalle en é capitulo III.

5.-= Clasificacion de los métodos de analisis monetario,

El economista del Fondo Monetario Internacional,Earl
Hicks, ha formulado una clasificacidén de los analisis monetarios
que responde a un orden creciente de complejidad y que seguiremos
en este trabajo. En su articulo "Monetary Analysis" publicado en
la revista "Staff Papers" ( 2 ) clasifica los tipos de analisis mo
netario en:
i) Andlisis de liquidez:
a) andlisis de dinero reserva;
b) analisis de dinero; |
ii) Extensidn de las’estadisticas monetarias y bancarias.

iii) Matrices de financiacidn entre sectores.,

Esta clasificacidn no implica ignorar las dificulta
des existentes para trazar lineas absolutamente definidas de se-
paracidn entre los distintos tipos de andlisis que se realizan ac

| tualmente, pero sirve para caracterizar la distinta cdmplejidadde
los mismos y los objétivos que se persigue con cada uno de ellos

en su aporte de informacidn para ejecutar la politica monetaria.

(1) - Por ejemplo, el sistema bancario en las cuentas nacionales
s6lo es considerado por el monto que se estima forma parte
del ingresq~nacional,

(2) - op.cit. 729] pdg. 342,
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Refiriéndonos al concepto de cada tipo de andlisis

en particular, cabe hacer las siguientes consideraciones:
i) Analisis de liquidez:

El objeto de esta clase de andlisis es estudiar el
‘origen de la liquidez, La definicidn de esta ultima, implicita e~
los distintos tipos de esquema, varia.vEn la mayoria de los mis.-
mos, liquidez es equivalente a circulacidn monetaria mds depdsi --
tos en cuenta corriente,

Los andlisis de este tipo han sido efectuados en un
gran numero déApaiSes de distintas maneras.

Algunos tienen por finalidad estudiar el potencial
de creacidn del dinero. Se realizan partiendo de los balances de
los bancos centrales, para 1o cual se agrupan las cuentas de tal
manera que las variaciones en el monto de las reservas netas & los
bancos en el banco central conStituyén el {tem explicado, mientras
que las demads cuentas del balance del banco central constituyen la
explicacidn de esas variaciones, Andlisis con estas caracteristi-
cas se efectdyan en Alemania Yy en los Estados Unidos. En otros pai
ses las cuentas se agrupan de un modo levemente diferente, se ex-
plican las modificaciones en el monto del circulante en poder del
pdblico Yy en las reservas netas de los bancos en el banco central,
constituyendo lag demas cuentas la explicacidn pertinente.Estacla
se de analisis son los que Hicks ha denominado como "andlisis de
dinero de resexrva',

Otros esquemas tienen por objeto poner de manifieg
to la liquidez ya existente en el sistema bancario; son los lla-
mados "andlisis de dinero", Se obtienen de los balances de las ing
tituciones cuyos pasivos constituyen los activos liquidos que po-
ééen los distintos sectores de la economia. Las cuentas activas

de tales instituciones se clasifican de acuerdo al sector que es-
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t4 endeudado con las mismas (') y las cuentas pasivas se clasifi
can a su vez segun el grado de liquidez, esto es ségdn la posibi-
.1idad que tienen de cumplir, en su totalidad, las funciones'dél<x;
nero. |
| Un caso mas complejo de los llamados analisis de dj
nero estd representado por el esquema que el Fondo Monetario Iu -
ternacional publica en su boletin mensual, el International Finz
cial Statistic. Este esquema estd basado en una consolidacidn do
los balances del banco central, bancos comerciales y de ahorros,
por lo que constituye una extensidn de los datos del sistema mone
tario mas alla de los limites del sistema propiamente dicho,si se
considera que éste no incluye los bancos de ahorros.

Cabe sefialar que este dltimo esquema no constituye
un registro de la financiacidn entre los distintos Sectorés de la
economia, ni tampoco establece si la responsabilidad de la crea -
cidén del dinero recae sobre el banco central o sobre los bancos co
merciales., Pero si, prbporciona una medida del monto de la liqui~
dez y de los sectores cuyas acciones influyen en la éreacién de iz

misma. Podria ser considerado como un andlisis neutro.
ii) Extensidn de las estadisticas monetarias y bancarias:

La extensidn de las estadisticas monetarias y banca
rias a través de la incorporacidén de las correspondientes a otras
instituciones financieras ha proporcionado una nueva fuente de in
formacidn para el andlisis monetario. Los datos estadisticos que
se incorporan son 1los correspondientes a fondos de previsidn, com
paiiias de seguros, y otras instituciones, ademas de incluir esta-
disticas del sectdr gobierno y'de las cuentas de la balanza de pa
gos. Como ejemplo de estos andlisis merecen ser citados los reali-

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

(') - La clasificacidn mas usual es aquélla en gue se las divide
en sector oficial y en sector privado.
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iii) Matrices de financiacidn entre sectores:

Métodos mas complejos de andlisis se requieren cada
vez con mayor intensidad. A satisfacer esta hecesidad tienden las
denominadas matrices de financiacidn intersectoriales, las que mwo
curan cuantificar los flujos de dinero entre los sectores que com
ponen la economia de un pais y ponen de relieve a través de qué me
canismos los sectores ébn superavit financian a los sectores defi
citarios, |

Configuran una etapa mas avanzada en la evolucidn de
los andlisis monetarios y como ya hemos sefialado responden alaneg
cesidad de conocer la fdrma en que cifcula el dinero entre los dis
tintos componentes del sistema econdmico.

Constituyen, asimismo, el primer paso para la inte
gracién -en un sistema contable-~ de los aspectos reales y moneta-

rios de la economia.

6.~ Estadisticas e informes monetarios publicados en Argentina.

En las péginas precedentes hemos visto como han ido
evolucionando en general los métodos de analisis monetario, adqui
riendo cada vez mayor amplitud a la vez que complejidéd en la de—
terminacidn de la oferta y demanda de dinero, los factores que la
determinan y en el analisis de los flujos de dinero entre los di-
versos sectores de la economia. Veremos ahora en este punto su evo
lucidn en Argentina, comenzando por resefiar io relativo a las es-
tadisticas bancarias y monetarias, pues, como es obvio, la evolu-
cién del andlisis hacia sistemas mds complejos y completos esta
condicionada por la posibilidad de obtener las estadisticas perti
nentes, ,

En Argentina, las estadisticas bancarias, cuyo ori-
gen se remonta a principios del presente siglo, fueron recopila -
das en forma regular y sistemdtica por el Instituto de Bancos de

la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Ai
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res (1) y por la Oficina de Investigaciones Econlmicas del Banco
de la Nacidn Argentina, Ssta ultima institucidn inicid la compila
cién regular de datos bancarios, tomando informaciones de diver -
sas instituciones, las que sumadas a las suyas, dieron origen ala
estadistica de "veintitrés bancos". Cabe sefialar que esta recopi-
lacidén™ "se referia a los principales conceptos bancarios y no se
adaptaba totalmente para analisis monetarios, a los que se fueron
aplicando con posterioridad las recopilaciones de operaciones ban
carias", ( 2).

El Banco Central ‘de la Repuiblica Argentina, en 1937,
tomd a su cargo esta serie estadistica y la publicd hasta marzo &
de1948.En mayo de dicho afio la reemplazd por una serie compilada
sobre la base de los datos de los balances confidenciales del "Cq
Jjunto de bancos", cuyo origen.fde retrotraido é jaﬁio de 1940,

Dicha serie se siguid publicando con distintos cri-
terios de compilacidn hasta que, en 1962, se realizd una revisioin,
retrospectiva a 1940, y'se publicd, en suplemento al Boletin Esta
distico de dicho Banco ( 3), la serie ajustada para el periodo
1940/60, de los siguiehtes esquemas : 1) estadistica monetaria; 2)
balance del Banco Central; 3) balance del conjunto de bancos co -
merciales; 4) balance de las instituciones hipotecarias. Poste-
riormente, se siguen publicando regularmente en el Boletin Esta -
distico mensual del Banco Central diéhas series, con igual meto-
dologia compilatoria, | | |

A titulo ilustrativo y para facilitar la comprensidn
de dichos esquemas, en el Apéndice se han incorporado cuadros simi

lares a los publicados con datos para el mes de enero de 1967.(4)

-~ Entonces bajo la direccidén del Dr. Pedro J.Baiocco,

~ Chazelle "“Las estadlstlcas bancarias en las funciones de la
banca central (18 pag. 2.

(1)

(2)

(3) - B.C.R.A. "Estadisticas Monetarias y bancarias® {7;
(4) - Ver cuadros Nros.l, 2, 3 v 4, pag.94 a 97 pag.
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Con esas estadisticas y la utilizacidn de estadisti
cas fiscales y del balance de pagos, el Banco Central realizd una
serie de analisis, cuyos esquemas vamos analizar en los préximos
capitulos de este trabajo y, que en orden cronoldgico de publica-
cion, son:

i) Situacidn monetaria, publicédo en los informes dnuales del
Banco, A partir de 1957 se ajustd de acuerdo con las indica-
ciones de los funcionarios del Fondo Monetario Internacional.
A partir del informe anual correspondiente a 1959 pasé afor
mar parte del Apéndice Estadistico de la Memoria de dicha Ins
titucidn, (1). | '

ii) Fuentes y estructura de la liquidez, a partir de 1960.( 2)
~iii) Base monetaria, publicado por primera vez en el informe amual
de 1961. ( 3)
iv) Transacciones financieras, publicadas para los afios 1961 ¥y
1962 en las respectivas memorias anuales., ( 4 )

v) Variaciodn de actiﬁos Yy pasivos financierbs, se inicid su pre
sentacidn en el informe de 1963, ( 5).

En el Boletin Estadistico del Banco Central del mes
de noviembre de 1961, se did a conocer la compilacidn de los balan
ces de 696 sociedades andnimas nacionales efectuada dentro de un

esquema de fuentes y usos de fondos para el periodo 1955/59. ( 5)

(1) - Ver cuadros nros. 5 y 6 pdg. 98/9.
(2) - Ver cuadros nros, 7 y 8 pag. 100/1.
(3) - Ver cuadro n° 9, pag. 102,

(4) - Ver cuadro n°10, pag. 103.

(5) - Ver cuadro n°1l, pdg. 104,

(6) - Ver cuadros nros. 12 a 15, pdg. 105/8..

!

]
L

!
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En 1965 se inicid 1la publicécién de la Revista Tri-
mestral del Banco, en ella se incorporé utl tipo de anélisis simi-
lar al postulado por R.Triffin en un trabajo presentado 4 laI Ren
nién de Téenicos de Bancos Centrales del Continente Ameridano,reg
lizada en México en 1946 (1) ~(2) y que inspird a muchos de los
esquemas de analisis adoptados en diversos paises latinoamerica -

nos.

(1 "Esbozo general de un analisis de las series estadisticas,
monetarlas y bancarias de América Latina sobre bases unifor
mes y comparables® E}lj .

(2)- Ver cuadro n° 16 pag. 109,
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CAPITULO II

ANALISIS DE LIQUIDEZ Y EXTENSION DE LAS

ESTADISTICAS . MONETARIAS Y BANCARIAS

l,~ Consideraciones generales.

En este capitulo, nos abocaremos al estudio de la
estructura, composicidn y limitaciones gque ofrecen los andlisis
monétarios citados en la resefia cronoldgica del punto 6) del ca=
pitulo anterior, que constituyen agrupamientos predeterminados de
los rubros del balance del Banco Central y de la consolidacién de
los balances de los bancos comerciales, asi como la ampliécién:h
estos esquemas de analisis partiendo de la utilizacidn de esta -

disticas provenientes del sector gubernamental y financiero,

En primer lugar, comentaremos los analisis publica
dos a partir de 1957 en los informes anuales elaborados por di -
cha autoridad monetaria, ubicandolos dentro de la ciasificacién
de los analisis monetarios adoptada en el capitulo precedente, a-
tendiendo no a su presentacidén cronoldgica, sino a la amplitud y
complejidad de la informacidn estadistica que ordenan y resumen

para el andlisis.

A tales efectos, podrian ser considerados como:

a) Andlisis de dinero reserva: el informe sobre la base
monetaria, publicado en las memorias del Banco Cen -
tral de la Repuiblica Argentina a partir de la correspon
diente a 1961, ' |
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b) Andlisis de dinero: i) la estadistica sobre la situacidnmo
netaria, publicada en los informes anuales del citado ban
co; ii) el andlisis de la evolucidn monetaria que en for-
ma trimestral, se publica en la revista de igual periodi-
cidad del citado'banco, a partir del primer trimestre de
1965; y por Gltimo iii) el cuadro SObfe las fuentes y 1la
estructura de la liquidez, que podria integrar mas bien

- la clasificacidn en el grupo de vextensidn dé las estadig
ticas monetarias y bancarias" por ser complementada la in
formacidn obtenida en esta fuente con la inclusidn de da-
tos tomados dé otras, como ser las cuentas del sector go~

bierno.

2.- Anadlisis de dinero reserva: "Fuentes y estructura de la base
monetariaY,

A Desde el informe anual publicado para el aio 1961
por el Banco Central y en los informes anuales sucesivos de dicha
Institucidn, se viene haciendo referencia a las modificacioneS(pe
sufre la base monetaria, debido a que las relaciones existentes en
1 tre dicha base y el monto total de los medios de pago permiten pre
ver, en forma anticipada, la probable evolucidn a corto plazo de
estos dltimos en funcidn de los cambios que registra la base mone
taria en periodos inmediatamente prdximos.

Pues como se comenta en la>citada memoria de 1961,
al_presentér esta clase de analisis: "uno de los factores mas im-
bportantes en la determinacidn de la oferta de recursos financieros
es el comportamiento de la llamada "base monetaria", esto es,lasu
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
tes y monedas en poder del publico y las cuentas corrientes ofi -

ciales~ se halla directamente entre los activos financieros  del
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sistema econdmico, en tanto que la otra, que constituye la reser-
va 1iquida de los bancos, afecta indirectamente la oferta de re-
cursos financieros regulando la capacidad de préstamo de esas ins
tituciones” (').

Procuremos aclarar la naturaleza de las referidas e
laciones partiendo, en primer lugar, de la determinacidn del ob-

jeto o finalidad de esta clase de esquemas.

a) Objeto de este tipo de esquemas.

i En este tipo de anélisis se trata de explicar la va
riacion del dinero de reserva, asi liamado por ser la hase 0 sus-
tento de la oferta monetaria o medios de pago en poder de la comu
nidad. |

El item explicado es la variacién en el pasivo mone
tario del Banco Central y las causas que explican o determinan ta
les variaciones son las alteraciones en el activo del mismo;yasﬁa
en los activos internos o externos de dicho banco. .

En simbolos,_este esquema responde a la ecuacidn,
gue se obtiene a partir de las identidades contables AT = PT y PI=
=PM + PM:

PM = AT - PM

siendo, ademas: i) AT = AT + AEpns
ii) AL = Alp + Alg + Alos ¥y
iii) AE, = AE - PE

y donde es:

AT @ Activo Total.
PT : Pasivo Total.

PM Pasivo monetario del Banco Central o Dbase

monetaria,

(") = B.C.R.A. - Memoria correspondiente al afio 1961, pag. 31,
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g
=
"

Pasivo no monetario.

Activos internos.

Activos externos netos.

5 5 5

: Activos externos.

PE : Pasivos externos

AIp ¢ Activos internos seetor privado.
Alg : Activos internos séctor Gobierno;
Al

Otros activos internos,

En consecuencia, dicha ecuacidn puede ser expresada

Pt = AR, + AL + AI, + (AL, - PH)

P g

b) Detalle y significacion de los rubros que integran el esquema.,

Los datos con los que se elabora este esquema son to
mados como hemos dicho,de los balances del Banco Central, agrupan—
dose las variaciones que ofrecen las cuentas de dicho balance de

acuerdo al siguiente esquema:
i) Fuentes (rubros del activo - pasivo no monetario).

I - Operaciones en oro y divisas.
II - Operaciones con el sector oficial,
III - Diferencias de cambio,
IV -~ Operaciones con el sector bancario.
V - Otros.

ii) Estructura (pasivo monetario).

I - Billetes y monedas,
ITI - Depdsitos.
a) de Bancos en cuénta corriente.

b) oficiales,
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En el cuadro N° 9 del Apéndice (') se puede apreciar
la forma con que se 1o publica en los citados informes anuales del
Banco Central,

Veamos en detalle cada uno de esos rubros:
i) FUENTES.

Constituyen dentro del esquema los factores que ex-

plican las variaciones en la base monetaria.
I - Operaciones en oro y divisas.

Este rubro comprende el saldo neto de las siguientes
cuentas del balance de publicidad del B.C.R.A.:

Cuentas activas:
a; ¢ Oro, divisas y colocaciones realizables en divisas.

ao ¢ Otros activos en moneda extranjera.

Cuentas pasivas:
py ¢ Saldos a favor de corresponsales en el exterior.
Po ¢ Fondo Monetario Internacional - Cuenta N°® 1.

py ¢ Otras obligaciones en moneda extranjera.

En consecuencias
AE (al +ap) = (p1 + Py +p3) =2 +a, -PL - Py - P3-

A pesar de lo cual la variacidn de este rubro no ex-
presa el monto en pesos efectivamente creado o destruido durante &
periodo por compras y ventas de divisas (sector externo), en razdn
de que los tipos de cambio a que el Banco Central contabiliza las

operaciones no siempre coinciden con los reales.

') - Ver pag. 102,
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Por lo que, pars detérminar los efectos contracti -
vos O expansivos ocasionados en la base monetaria, por las opera-
clones realizadas con el sector externo, es necesario tomar excuen
ta también el rubro "Diferencias de cambio", en razdn de la
forma en que se contabilizan los ingfésos y egresos'de divisas,
Pues, el Banco Central, para el ingreso de oro fisico y para 1las
divisas que incorpora a sds saldos activos, aplica el precio de
compra, es decir, el precio real a que efectud la operacidn,en tan
to que los egresos los registra al tipo promedio de costo de 1las
existencias., Por otra parte, para los débitos en cuentas con sal-
dos acreedores, se realiza la contabilizacidén al tipo promedio de
ventas, mientras que en estas cuentas los créditos se registran al
tipo real de las operaciones. En ambos casos, de ventas de divi =
sas activas y en las compras de monedas con saldo pasivo, los re-
gistros del Banco presentan diferencias entre los tipos contables

" empleados y los tipos reales de las operaciones gque son imputados
a las cuentas "Diferencia de Cambios Decreto-Ley N° 13,125/57" y
Miferencia de cambio Decreto N° 11.916/58" (1)

II - Operaciones con el sector oficial.

Esta formado por los siguientes rubros activos: a)
Aportes a Organismos Internacionales por cuenta del Gobierno Na -
cional; b) Préstamos al Gobierno Nacional (2) y a otros gobiernos

y reparticiones oficiales; c) Valores pidblicos, es decir, inver -

(1) - Al pie del Balance General, al 31.12,64, del BCRA., publica
do en su memoria anual correspondiente a ese ejercicio, se puede

leer una nota aclaratoria del siguiente tenor: "Los importes en m
neda nacional de_l¢s activos y pgsivos en oro y divisas de este ba
lance reflejan: 1°) La revaluacion de esos conceptos a razodn de m¥n,
18 por ddlar, practicada el 1° de diciembre de 1957 en cumplimien

to de lo dispuesto en el Art.7° del Decreto-~Ley N° 13.125/%73 20T
El registro de las operaciones posteriores de la siguiente forma:

a) Activo: Las divisas ingresan al tipo de costo y egresan al ti-
po promedio ponderado de las existentes., b) Pasivo: cuando son con
traidas,las obligaciones se registran al tipo de cambio vigente én
el momento; al ser amortizadas o canceladas, se¢ las digminuye al
tipo promedio ponderado" BCRA. Hemoria 1964, pag. 96. (2) - Ade -
lantos transitorios (Art. 27 de su Carta Orgdnica) y prestamos por
el equivalente de los créditos obtenidos para estabilizacidén (Art.

33 de la Ley 11.672).
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giones en valores mobiliarios del gobierno nacional, de gobiernos
provinciales y municipales,y Bonos Consolidados del Tesoro Nacio-
nal; d) Bono de Saneamiento Bancario a cargo del Gobierno Nacio -

nal,
III - Diferencias de cambio.

Las caracteristicas de este rubro que en el balance
para publicidad del Banco Central figuran en "Otras Obligaciones
del Gobierno Nacional", fueron tratadas "in extenso"al referirnos

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

IV ~ Operaciones con el sector bancario.

Esta compuesto por las siguientes cuentas activas:

i) Préstamos a los bancos del pais (redescuento y otros
adelantos).
ii) Valores hipotecarios.,

iii) Valores industriales,

V - Otros,

Estd formado por el saldo neto de diversas cuentas
activas y pasivas. Entre las cuentas activas podemos citar aque -
1las que representan los bienes muebles e inmuebles de propiedad
del Banco, y las pasivas, por su parte, estan formadas por los que
se denominan el pasivo no monetario, integrado por:‘patrimonio ne
to (capital,reservasy resultados), Bonos Hipotecarios del B.C.R.A.
y otras obligaciones y depdsitos diversos.

Veamos ahora 1la:

ii) ESTRUCTURA.

La base monetaria o pasivo monetario del Banco Cen-
tral esta constituida por la circulacidn monetaria (billetes y mo

nedas fuera del Banco Central) més los depdsitos de bancos en cwen
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ta corriente y depdsitos oficiales. Es decir, que responde a lasi
guiente ecuacidn: '

PM : CM + DV

donde:

CM: Circulacidn monetaria (billetes y monedas en poder de particu
lares y billetes y monedas en poder de los bancos comerciales).
DV: Depdsitos a la vista de bancos en el Banco Central y depdsi -

tos oficiales.,

¢) Limitaciones y alcances de este tipo de andlisis.

Por el hecho de comprender este esquema unicamente
las cuentas del balance del banco central, quedan fuera de su al--
cance todas las otras variables. Ademds de esta limitacidn generals
del esquema comentado, en nuestro pais las cifras que lo integran
ofrecen nuevas limitaciones, provenientes de haberse agrupado en
el rubro "OTROS" diversas cuentas activas y pasivas ('),algunaéde
las cuales corresponden a operaciones que, individualmente consi-
deradas, tienen un caracter contractivo de la base monetaria ¥y
otras que actuan expansivamente sobre la misma. Dada la importan—
cia que reviste dicho rubro en algunos periodos, por el importe &
su monto neto, la aludida circunstancia obscurece o hace vulnera-
bles los analisis efectuados sobre la misma.

Pese a dichas limitaciones, como ya hemos dicho,las
relacioneés de este esquema con la oferta monetaria o medios de pa
g0 que veremos en el punto siguiente, le confieren singular impor
tancia, pues se puede contar con rapidez con la informacidn nece-
garia para realizar tales analisis y ademds, por la exactitud de
las cifras, ya que se obtienen de la propia contabilidad del Ban-

co Central.

(*) - Ver "ut supra" como esta compuesto dicho rubro.
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Consecuentemente, para la autoridad monetaria tie-
ne relevante significacion al ser usado como predictor o comple -
mento de 165 analisis de liquidez. Aunque para el analista exter-
no puede presentar cierta dificultad el desconocer la integracidn
de las variaciones en distintas cuentas que responden a operacio-
nes de comportamiento contrario que puede conducir a analisis erra

dose.

d) Relacion entre "base monetaria" y "“medios de pago'.

En el punto b ii) sefialamos que la composicidn de la

base monetaria era:

PM = BM, + BMb + DVb + DV

P &

Por su parte, los medios de pago de particulares eg

tédn constituidos por:

MP = BMp + DVp

donde:

MP ¢ Medios de pago de particulares.

2

Billetes y monedas en poder del publico.
BMy, ¢ Billetes y monedas en poder de los bancos co-
merciales,
DVb ¢ Depdsitos en cuenta corriente de los bancos en
' el Banco Centrala
DVvg ¢ Depositos en cuenta corriente del gobierno en

el Banco Central,

]
<

Depdsitos en cuenta corriente de particulares

en l1los bancos.,
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De aqui se observa que ambos conceptos estan inte -
grados por un elemznto comin, el cual se trata de los billetes ¥y
monedas en poder de particulares, es decir, que este componente de
la base monetaria es por si mismo un medio de pago.

Por otra parte, la base monetaria comprende, ademas,
los depdsitos oficiales en el Banco Central, que aungue no inte -
gran la definicidn de medios de pago que usamos (1), cumplen con
la funcidn de dinero para el sector titular de tales créditos,

Los otros componentes de la base monetari@ son 1las
disponibilidades totales de los bancos, que estan formadas por los
billetes y monedas en poder de los mismos, mas los depdsitos de
esas entidades en el Banco Central, Como hemos recordado en la ci
ta transcripta de la Memoria de 1961, es sobre estas disponibili-
dades que los bancos expanden los medios de pago mediante el cong
cido mecanismo de préstamos-depdsitos: ya gque por cada unidad de
los "fondos libres" (2) que los bancos prestan al sector privado
0 al sector oficial, es retenida por el publico una determinadg pro
porcidén de lo recibido (3), que varia de acuerdo a factores insti
tucionsles (4), volviendo el resto a los bancos en forma de depd-
sitos. Como las instituciones bancarias estdn obligadas a consti-
tuir como reserva obligatoria (encaje legal o efectivo minimo) s¢
lo una parte del monto de sus depésitos en cuenta corriente, pue-
den volver a realizar préstamos por el excedente, repitiéndose el

proceso sefialado. Si se considera un lapso lo suficientemente ex-

(l) - Dicha definicidn es la generalmente aceptada en los anali -
sis sobre moneda. Se excluye a los dep031tos oficiales de la mis-
ma, pues cuando circunscribimos nuestro analisis a las unidades

econdmicas de consumo y produc01on (excl.gobierno) y a los inter—~
mediarigs financieros, dichos depdsitos constituyen un factor de
absorc1on de la liquidez del sector privado., Existen otras defini
ciones mds o menos amplias del dinero, algunas de las cuales in -
cluyen dentro del concepto de medios de pagq esta clase de dep031
tos. (2) = O "recursos prestables", que esta formado por las dispo
nibilidades o recursos 1iquidos que exceden al encaje legal. (3) -
propensidn del publico a retener efectivo. (4) Principalmente por

el mayor O menor desarrollo del sistema bancario.
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tenso como para que este proceso se repita, en diversos ciclos,
existe para el sistema bancario en su conjunto la posibilidad de
conceder préstamos y, por lo tanto, de crear depdsitos en cuenta
corriente por un monto superior al inicial de sus disponibilida -
des.

El coeficiente que relaciona el total de la expan -
sidn producida por ese proceso en los medios de pago o depdsitos
en cuenta corriente y el excedente inicial de los bancos que 1lo
origina, se llama "multiplicador del crédito",

Para establecer dichos coeficientes existen varios
procedimientos matematicos, pues simplemente se trata de obtener
el limite de la suma de los términos de una progresién geométrica
decreciente, cuando el numero de términos tiende a infinitoyes dg
cir es una serie convergeﬁte, cuyo primer término son los fondos
libres gue los bancos pueden aplicar a sucesivas operaciones de
préstamo cada vez de menor cuantia.

En Argentina "se han determinado los coeficientes de -
expansidn que corresponde aplicar a las reservas prestables de los
bancos de nuestro pais, conforme a las diversas tasas de efectivo
minimo que rigieron desde 1957 y la importancia relativa gue 1los
habitos de nuestra poblacidn y la organizacidn de nuestra econo -
mia han impuesto a los billetes del Banco Central en la composi -
cidén de los medios de pago".(!')

Volviendo a referirnos a las citadas disponibilida-
des de los bancos, cabe sefialar gque exiéte una relacién de reci -
procidad con los depdsitos de particulares en dichas institucio -
nes, pues por una parte los primeros originan la expansidn citada
¥, por la otra, no es menos cierto que tales disponibilidades se
forman en funcidn del monto de esos depdsitos.

Pese a 1o cual, al hacerse referencia al proceso de

creacidn de recursos liquidos, generalmente se asigna a la base

(') - Chazelle "Lés estadisticas bancarias..." 118} pag. 14,
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monetaria un papel activo, puesto que, las disponibilidades banca
rias 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 sefialado, los cambios en la base moneta-
ria generan modificaciones de magnitud absoluta superior en los me
dios de pago. El coeficiente que liga tales cambios o que relacio
na el resultado de ese proceso recibe la denominacidn de '"multi -
plicador de la base monetaria" y puede ser formulado en forma al-
gebraica y cuantificarse.

No pretendemos aqui’i adentrarnos en la considefacién
de la deduccidn de férmulas para el multiplicador ni su determing
cidn en forma analitica o econométrica, sdlo nos referiremos a
grandes rasgos a sus alcances, ‘

Ya que desde el afio 1957 hasta la fecha, la herra -
mienta principal de regulacidn de la oferta monetaria utilizada
por el Banco Central esta constituida por 1la modificacién de 1las
proporciones de los depdsitos (efectivo minimo )que los bancos de -
ben mantener como reserva 1iquida en sus cajas(fundamentalmenfetgﬁ
lletes y moncdas y depdsitos en cuenta corriente en el Banco Cen-
tral).

A través del empleo del multiplicador puede apreciar
se el sentido y tener idea aproximada de la magnitud que alcanza-
rian los medios de pago ante medidas de politica monetaria que afec
ten a los componentes de la base monetaria. Pues, debido a la re-
lacidn existente entre los requisitos de efectivo minimo y el "mul
tiplicador" del crédito bancario, el aumento marginal del primero
reduce la capacidad de préstamos del sistema bancario al obligarlo
a mantener reservas superiores a las anteriores; por otra parte,l
valor‘del "multiplicador" se reduce, suponiendo gue no varie el

coeficiente de retencién de efectivo por parte de los particula -
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En lo que se refiere a los alcances del multiplica
dor de la base monetaria (') podemos indicar que:

i) En un sistema de reservas fraccionarias es siempre superior
a la unidad, debido a que los bancos sélo constituyen reser
vas sobre sus depésitos por una parte de los mismos.

ii) Es afectado por la propensidn del ptblico a retener efecti-
VO, pues cuanto mayor es la cantidad de billetes y monedas
gque retiene el publico en su poder, menor es el valor del
multiplicador (en los trabajos empiricos y tedricos que se
realizan sobre periodos cortos se supone constante dicha pro
pensidn)., La misma puede ser alterada por un mayor desarro-
1lo de la economia que vaya acompaiiado de un desarrollo pa-—
ralelo del sistema bancario y de la utilizacidn del cheque,
o por hechos circunstanciales como la formacidén de un merca
do negro de productos o de cambios, quevobliga a l1o0s opera—
dores a manejarse casi exclusivamente con billetes y mone -
das para wantener el anonimato y escapar a los controles fig
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 deben tan
to a modificaciones en la base monetaria como a cambios gue
-alterando o no dicha base~ afecteh al proceso que es cuan-—
tificado por dicho multiplicador. Por ejemplo, ello ocurre
cuando una parte de los depdsitos a la vista se transforman
en depdsitos a plazo, sobre los que debe constituirse wmefec
tivo minimo de menor cuantia.

v) Los cambios en los requiéitos de encaje legal o0 las modifi-
caciones de la base monetaria, requieren el transcurso de

cierto tiempo para que el proceso multiplicador se opere,es

ey

(*) - En el trabajo de Diz "La relacidn entre la oferta de dine-
T0..0" Qf} se realiza un estudio del comportamiento del mul
tiplicador.
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decir, hasta que el sistema bancario en conjunto adecia sus
niveles de préstamos a los nuevos requisitos (por ello no es
instantdneo como se supone en andlisis de estdtica comparati
va, sino dindmico), )

En sintesis, el multiplicador estd constitufdo por

dos clases diferentes de parametros, a saber:

a) instrumentales, por medio de los cuales la autoridad moneta -
ria puede cumplir directamente su funcidn reguladora, modifi -~
cando las disponibilidades de los bancos; pués'a medida que au
mentan los requisitos de encaje legal, disminuye la parte. de
los depdsitos recibidos que los bancos pueden volver a prestars

b) de comportamiento, determinados por las preferencias de 1los par
ticulares -retencidn de efectivo, o preferencia por tipos  de
depdsito~ o por factores estacionales, sobre los cuales la po-
sibilidad de actuar la autoridad monetaria es nuy limitaday sd
lo puede hacerlo en forma indirecta. La estimacidn estadistica
de tales parémetros posibilita la formulacidn de previsiones,
que facilitan la actuacidén de la autoridad monetaria,

Por dltimo, como complemeﬁto de lo precedentemente
expueéto, cabe destacar Que_al trabajar con el multiplicador se ob
tiene un valor para el total de los medios de pago gque debe ser
interpretado.como el nivel maximo que pueden alcanzar si los ban-—
cos utilizaran totalmente su capacidad para otorgar préstamos.Ello
supone, asimismo, que los bancos no mantengah mérgenes operativos
de caja (encaje de ventanilla), ni tampoco que expandan sus prés—

tamos por encima de las autorizaciones legales,

3.~ Andlisis de dinero.

Previo a su consideracidén haremos una brevisima re-
ferencia a la teoria monetaria que sustenta esta clase de anali ~

sise
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Los esquemas de analisis monetario Ybasados en 1la
teoria monetaria cldsica, respondian a la ecuacidn cuantitativa
P.T = M.V, que era interpretada en el sentido de que el volumen
del dinero en circulacién multiplicado por su velocidad (') -siem
pre que el monto de las transacciones permaneciera inalterado- de
terminaba el nivel general de precios de una economia. En eshasaqé
lisis se subrayaba la influencia que las fluctuaciones en la can-

tidad de dinero ejercian sobre la evoluciodn del sistema econdmico.

Pero tltimamente, el enfogue tedrico ha variado sen
siblemente, Pues, aunque se sigue creyendo en la validesz de lare—
lacidn entre el volumen del dinero y los precios, se asigna mayor
importancia a los términos no monetarios de la ecuacidn citada o
sea, cobra mayor relieve el "volumen de actividad'.

Por ello, nos interesa determinar no sélq el volu -
men del dinero que circula en el sistema econdmico y su velocidad,
sino también los caminos que toma o los sectores que absorben o
transmiten la capacidad de compra reflejada en los movimientos mo
netarios.,

A mostrar el volumen de los medios de pago en un mo
nento dado, el incremento o disminucidn de dicho volumen en un de
terminado lapso y por que vias se canalizd tal cambio o que secto
res han contribuido con su actividad a la expansién o contrac-
cidn resultante, tienden los estudios o esquemas de andlisis ta-

les como los que describiremos en este punto..

a) Los cuadros "Situacidn monetaria" y "estadistica monetaria',

El andlisis de la "situacidn monetaria" publicado e
los informes anuales del Banco Central de la Repiblica Argentina,
cuyo esquema se corresponde, con ligeras vari&htes, con el publi-

o t—

(') - Nos referimos en este caso a la vvelocidad~transaccidn",Pues
existen otros conceptos de velocidad usualmente empleados
en el analisis, como ser "velocidad-ingreso", etc,
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cado mensualmente en el Boletin Estadistico de dicha Institucidn,
con la denominacidn de "Estadfstica lMonetaria", constituye unacm
solidacidn de los balances del Banco Central y del conjunto de los
bancos comerciales, abarcando este dltimo al conjunto de bancos co
merciales oficiales, mixtos y privados.

En 1957, fue ajustado de acuerdo a las indicaciones
de los funcionarios que integraron la misidn del Fondo Monetario
Internacional, a fin de que el mismo se correspondiera con el es -
quema adoptado por dicho organismo. internacional, a partir de1955,
en su publicacidn mensual International Financial Statistics deng

minado "Monetary Survey" (').

i) Objeto o finalidades de estosamdlisis.

Estos analisis tratan de interpretar los cambios ocu
rridos en la oferta monetaria, entendiendo por tal los medios de
pago de particulares (billetes y monedas en poder del pdblico y&
pésitos de particulares en cuenta corriente en los bancos).Es de-—
cir, el propdsito de estos esquemas es mostrar en lo posible, las
modificaciones acaecidas en los medios de pago de un determinado
sistema econdémico, baséndose pars ello en un breve anglisis de los
balances de las instituciones cuyos pasivos constituyen los me-~
dios de pago., Consecuentemente, procuramayudar a comprender el jue
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 créditos del sistema bancario al sector
oficial o al sector privado.

En sintesis, se trata de un estado de cuentas que

muestra las relaciones entre el sistema monetario y los otros sec

(') - "E1 examen de la_evolucidn de los medios de pago se efectia

esta vez a base de un esqiema estadistico aconsejado por la-misi&z
del Fondo Monetario Intermacional que, a raiz del reordenamiento

bancario Bor gestion del Ministerio de Hacignda, vino a colabo-
rar con e anco Central en la reestructuracion de las series ban

carias y monetarias" B.C.R.A. Memoria anual correspondiente dal €io
1957, pag. 29.
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tores de la economia, lo que permitiria mostrar por que via 1los
medios de pago han salido del sistema bancario: sector externo
(operaciones en divisas), sector oficial o sector privado.

También dichos cuadros se prestan a otra interpre-
tacidn, menos téenica y un tanto primaria en cuanto ignora reaccio
nes intersectoriales y los hechos de la esfera real de ia econo-
mia que puedan influir en la evolucidn monetaria., Dicha interpre
tacidn, que le es asignada con cierta frecuencia,consiste en con
siderar que sefiala la medida en que los tres sectores aludidos &
el pardgrafo precedente, han “éausado" la expansidn monetaria,
Por esta circunstancia, el Fondo Monetario, en su citado esquena,
que, como hemos dicho, se corresponde con los que estamos comen-
teando, ha procurado que los rubros no aparezcan con saldos netos,
para aventar posibles interpretaciones de causalidad entre los

nismos.

ii).Detalle_y significacidn de los rubros que integran el esquema,

El esguema se ha desarrollado sobre la base de una
consolidacién de cuentas de los balances de las entidades que in
tegran el sistema monetario y bancario ('), Tal consolidacidn, se

efectud de la siguiente manera:

1°) Los rubros gque fiéuran 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 ague —
1llas cuentas que con denominaciones similares figuran tanto
en el balance del Banco Central como en los de los bancos cQ
merciales.

3°) Se eliminan los saldos de lasintercuentas entre el Banco Cen
tral y los bancos comerciales.

Las cuentas del balance consolidado son reagrupa --

das de acuerdo al siguiente esquema:

(*) - Ver cuadros Nros, 1, 2, 3 y 5 tomados de las publicaciones
del Banco Central, pég{94/%~5 98 del apéndice,
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Factores de creacion (activo)

1) Operaciones en oro y divisas,
2) Créditos al sector oficial.

3) Crédito al sector privado.

Digtribucidn de los medios de pago creados (pasivo).

1) Factores de absorcidn (depdsitos de poca movilidad y otros).
2) Depdsitos 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 clasificacidn se hace segun el deudor original) y los pa-
sivos se subdividen en factores de absorcidn y medios de pago.

La importancia de clasificar el activo por sectores
econémicés radica en que permite deslindar la participacidn de ca
da sector en la creacion de los medios de pago y observar los efec
tos de las medidas de politica fiscal o monetaria que se conside—
ra necesario dictar para contrarrestar las variaciones califica -
das como inconvenientes en el crédito bancario a cada sector,

Ademas de las presiones inflacionarias que surgen
del incremento de los activos extranjeros o del crédito al sector
publico o privado, puedenhaber otrasque tengan distinto origeh.

Uno de tales casos, en que pueden surgir presiones
inflacionarias, puede estar determinado por los movimientos entre
las cuentas "Depdsitos oficiales" y "ledios de pago". Por ejemplo,
la financiacidn de un déficit presupuestario mediante la cancela-
cidn de "Depdsitos oficiales" y su consecuente transformacidn en
‘medios de pago", determina presiones inflacionarias que se pueden
analizar mediante el esquema que estamos describiendo.

Por 1o que, veamos en detalle cada uno de los rubros:
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I) Factores de creacidn.,

1) Operaciones en oro y divisas,

Estd integrado por los respectivos saldos de la cuen
ta "Oro y divisas (neto)" que figura en los balances del Banco Cen
tral y de los bancos comerciales. En consecuencia, corresponde sg
flalar gque le son de aplicacidn los conceptos vertidos al tratar es
te rubro en el apartado anterior. A lo dicho alli sobre las limi-
taciones de este rubro para expresar la contribucidn del sector
externo a la expansidn de los medios de pago, hay que agregar que
las cifras que corresponden a los bancos comercisles no reflejan
la real "expansidn" o "absorcién" producida por las compras o ven
tas de divisas, ya que les mismas no son éontabilizadas a los pre
cios reales a que se realizaron las operaciones, sino a un tipo de

cambio estadistico (').
2) Créditos al sector oficial.
Esta compuesto por las siguientes cuentas:

i) Aportes a.organismos internacionales,
ii) Diferencias de cambio,
iii) Otras deudas del Gobierno Nacional.
iv) Junta Nacional de Granos.

v) Otros gobiernos y reparticiones oficiales.

La segunda de las citadas cuentas, como ya hemos ‘di-
cho, corresponde ubicarla dentro del sector ekterno. La cuartaes
ta contemplada aqui, porgque la finalidad del cuadro es mostrar el
crédito al deudor que 1o recibe, sin prejuzgar si va a contribuir

(') - 2n la aclaracién a este rubro consignada en el cuadro gue
presenta el balance del conjunto de bancos comerciales, se dice
que "A partir de 1966, para la registracion de las operaciones en
orqg y moneda_extranjera, los bancos utilizan los tipos de revalua
cion que el. Banco Central les comunica a fin de cada mes, en reeid
plazo de los tipos fijos aplicados anteriormente, "E.C.RyA,, Bolege
tin Estadistico, pag. 4.Ver cuadro N° 2, pdg, 95 del Apéndice.,
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en definitiva, a la financiacidn de otro, como ocurre con estos
préstamos a la Junta, que en realidad van a financiar la produc-
cion del sector agropecuario., Por esta razdn, en algunos afios y

esquemas, se 10 ha incluido dentro del sector privado. .

3) Créditos al sector privado,

Comprende préstamos generales (adelantos y descuen
tos), hipotecarios y en moneda extranjera, otorgados por los ban-

cos comerciales y las inversiones en valores privados.

II) Distribucidn de los medios de pago creados,

El pasivo esta dividido. en:
1) Factores de absorciédn:

Presentan esta‘caracteristica todos aquellos pasi—
VvOsS gque no son aplicablesldirectamente a la cancelacidén de deu -
das, pago de bienes y servicios, etc. Por tanto, se han agrupado
en este rubro los depdsitos de poca movilidad (1) y diversas cuen
tas del activo y del pasivo (entre ellas patrimonio neto y orga-
nismos internacionales), Con respecto a la éuenta_“Organismos In
ternacionales" que figura incluida aqui,cabe recordar que la mis
ma representa obligaciones contraidas por el pais principalmente
con el Fondo Monetario Internacional, y, como hemos indicado al
hablar de base monetaria, debe ser considerada en el sector ex -~

terno.

2) Depdsitos oficiales,

'Comprende las cuentas corrientes de la Tesoreria Ge
neral de. la Nacidn en el Banco Central (tipico medio de pago),el

Fondo Unificado (2) y depdsitos a plazo, de ahorro, etc, de Re -

Y - Representados fundamentalmente por depdsitos en caja de aho
rros, a plazo fijo, judiciales y en moneda extranjera. En el esx
quemg del Fondo, se los pone en un rubrg geparado bajo la denomi
nacion de "Quasi-money": Cuasi-dinero., (2) - Corresponde a lacon
centracion de cuentas de distintas entidades gubernamentales en
el Banco Nacion,
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particiones Oficiales y Cuentas con afectacidn especial que, en
realidad, tienen poca movilidad,

Seria conveniente la depuracidn deoeste rubro, se-
parando aquellos depdsitos que pueden ser usados directamente co
mo medios de pago, Aqui, el problema para tal separacion, estri-
ba principalmente en los datos extraidos del balance del conjun-—

to de bancos comerciales,
3) Medios de pago de particulares.

Comprende billetes 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 depésitos en cuen-—

ta corriente de particulares.

{ii)Alcancesy limitaciones del esquema comentado.

Lo mismo que cualquier otra consolidacidn de las
cuentas del sistema bancario, los esquemas gue hemos analizado
precedentemente, presentan ciertas limitaciones, ya ques

i) Los bancos poseen otros pasivos, ademas del dinero, por tal
razén los factores explicativos del activo conforman una su
ma superior a la que se desea explicar, es decir, al pasivo
monetario,

ii) E1 balance de las instituciones bancarias suministra infor-
macion acerca de quienes le han solicitado préstamos,perono
indican el destinatario final de los mismos. Por 1o que, no
se tiene informacion de aquellos casos en que ha habido in-
termediac{ggﬁael crédito,'es decir, cuando se ha obtenido di
nero prestado con el fin de financiar créditos a otros sec-~
tores ('). '

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

sector que estd endeudado a los mismos y no el receptor de

—

(') - Un caso interesante que suele presentarse en nuestro pais es
el relativo a los créditos de fomento con tasas de interés
preferencial, que mas de una vez son derivados hacia el fi-
nanciamientn de ntraa antividAadsa.
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los fondos como ocurre en el caso de la adquisicidn de deben
tures, acciones y titulos publicos, que aparecen registrados
en el balance como derechos sobre el emisor y no como dere —
chos sobre el ultimo vendedor. Por eso, cuando un banco com-
pra un titulo publico a un particular aparece como entregan—
do dinero al sector gobierno y no al particular, como en rea
1idad sucede.

Como ya hemos seiialedo, el esquema de estos cua-
dros coincide en lineas generales con el esquema monetario(l)
del Fondo Monetario Internacional, por lo que le son de aplica -
cidén log comentarios que sobre dicho esquema se efectian en el
Capitulo II de "Aspectos Monetarios de las Economias Latinoameri
canas - 1956" publicado por el CEMLA,

En consecuencia, nos permitimos transcribir algu-
nos de los parrafos de dicha obra que consideramos de interés pa
ra caracterizar las limitaciones de los tipos de analisis que eg
teamos coﬁentando. En la misma se sefiala que: "Cuando el inversio
nista emplea sus propios ahorros el esguema monetario no muestra
mas que un simple traslado de cuasi-dinero a medio circulante,
pues los créditos al sector privado -los registrados; por 1o me-
nos— no cambian, Pero si hay préstamos de particulares con Dbase
de cuasi-dinero, a diferencia de la operacicn de- autofinanciamien
to, se ha creado una deuda nueva gue no aparece en €l esquema mo
netario a pesar de ser palpable y auténtica" (2).

"Igual sucede en el caso de un déficit del presu-
puesto financiado con venta de valores a particulares, Los dos ca
sos indican la presencia de una masa crediticia no comprendida en
el esquema monetario, y que se canaliza por el mercado de capita
les" (3),

‘istas limitaciones del esquema, como hemos dicho,
proceden de que el mismo estd basado en las estadisticas del sis
tema bancario. Por lo tanto, no puede mostrar deudas que no estén
- registradas en la contabilidad de dichas instituciones.

(1) — En el trabajo presentado por el Fondo a la V Reunién de Téc
nicos de Bancos Centrales del Continente Americanpo, ge 1lo indiva
dualiza gon_el ,nombre %e "Panorama monetariQ" .i25%i . (2) - CEMLA,
op.cit., {15} pag. 34, (3) - CEMLA, op.cit. ({15 pag. 35.

.
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Otra observacidén interesante es la que se refiere
al problema de fondos activos y fondos inactivos, es decir, 1la
utilizacidn o no de las tenencias en éfectivo (activocidnde sal
“dos ociosos), qué no es Eéptada por estos esquemas. Pero cdbe

sefialar, que esta limitacidén ho es exclusiva de este tipo de e,

R

quemas, 8ino que la misma alcanza a muchos otros en los que taw
poco queda resuelto el problema, Al respecto, se dice en la pag.
35 de la citada obra: "si una persona presta sus saldos de cajsa
a otra, no cambia el monto del medio circulante, pero los fon-
dos se trasladan del que no los utiliza al que si hace wuso de
ellos. El esquema monetario no sefiala ningin cambio por razén
de esta transaccidn a pesar de que existe una expansidn moneta-
ria auténtica., Esta situacidn existe, aunque sea de distinta im
'portancia, en casi todos los paises latinoamericanos donde no
escasea quien preste sus propios fondos,.

Expresado en términos més generales, el defectoes
ta en que el esquema monetario no dice nada sdbre la distribu -
cidn de las tenencias de dinero, salvo el detalle de los depdsi
tos del Gobierno' (1).

También escapan a este esquema las operaciones rea
lizadas en los sectores no monetizados de la economia (trueque
en sectores rurales) y los créditos entre empresas.

| De todo lo anteriormente expuesto se infiere que
estos esquemas comprenden transacciones que sdlo pasan por algu
nos meréados. Quedan excluidas del mismo las del mercado de ca-
pitales y como se indica en la citada obra, las "del mercado no
bancario de fondos, tanto nacional como el internacional, y las
transacciones derivadas de la tenencia privada de reservas de di

visas, que es de bastante importancia en algunos de nuestro pai

ses" (2). 1

(1) - CEMLA, op.cit. {15/ pdg. 35.
(2) - CEMLA, op.cite [15] pdg. 36.

.
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b) Dinero de origen "externo! e "interno", .El cuadro "Evolucidn
nonetaria'.

En los primeros numeros de la revista trimestral del
Banco Central, publicados a partir de 1965, se incluyd un andli -
sis bajo la denominacidn de "Zvolucidn monetaria y bancaria', que
comprende un cuadro obtenido por la consolidacidn de las cuentas
de los balances del Banco Central y del conjunto de los bancos co
merciales., Es decir, presenta similares caracteristicas a.las de
los esquemas estudiados en el apartado anterior, teniendo las ci-
fras la misma fuente estadistica e igual significacidn, pero en el
mismo se hace mds explicita la divisidn sectorial del activo en fac
tores & creacidn de origen "externo" e "interno'.

Respecto a la significacidn de sus rubros y alos al
cances y limitaciones del esguema gque 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 enel eg
quema N° 1 (2), este andlisis gira alrededor del concepto de me-
dios de pago de particulares, El total de la creacidn 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 1la
parte de los medios de pago que se han creado por 1la édquisicién
neta de reservas internacionales (oro, divisas y otros activos ex
tranjeros) por el sistema monetério y bancario. Por ejemplo, las
letras de exportacidn compradas por los bancos se pagan mediante
un incremento en la eirculacidn monetaria o por depdsito en cuen-
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 pdg. 109.
(2) - Ver pag. 42,
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Por su parte, 1os medios de pago de'origen interno
o dinero de crédito estd constituido por la diferencia entre el
total de medios de pego y el dinero de origen externo, Surge de
la creacion neta (o monetaria) de crédito pcr el sistema banca -
rio restando del monto total del crédito creado el efectivo reti
rado por los bancos en virtud del recibo de depdsitos mo moneta-
rios (a plazo o de ahorro), aumento en el capital y ieservas,eta
Es decirsel dinero de crédito del sistema bancario, es el resul-
tado neto de dos grupos de factores:
a) factores de expansidn, que se clasifican en créditos otor
gados al sector gobierno y los otorgados al sector priva~-
dos y
b) factores de absorcidn, que tienden hacia la contraccidn,a
saber: retiro de medios de pago por la constitucidn de de
pbésitos de poca movilidad (a plazo, ahorros, previos de
importacidén, en moneda extranjera), patrimonio neto,etc,

4,- Extension de las estadisticas monetarias y bancarias: Andli-
gig de las "Fuentes y estructura de la liguidez".

Este tipo de andlisis, que comenzd a publicarse en
los informes anuales del Banco Central éorrespondientes al afio.
1960, inclusive, puede ser considerado como una extensidn de las
estadisticas monetarias y bancarias; pues como se sefiala en lame
woria de 1964 ('), comprende ademds de las cifras obtenidas por
la consolidacidn de los rubros de los balances del Banco Central
y el conjunto de los bancos comerciales, las correspondientes a
instituciones de crédito hipotecario, sistema de "Cuentas espe =
ciales para participacidn en Valores Mobiliarios" que adminis -
tra el Banco Industrial de la Repiblica Argentina y la Caja Na-
cional de Ahorro Postal, los datos sobre el movimiento de fondos
de la Tesoreria General de la Nacidn y las cifras de la Deuda Pd
blica Federal,

O

(') - B.C.R.A.,, Memoria 1964, pdg. 34.
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a) Finalidad de esteébsguemai

Su objeto es pondr de relieve las modificaciones cou
rridas en la situdeidn de liquidez y determinar cuales fueron 1os
sectores a través de cuyas operaciones se canalizaron tales varig
ciones.,

El estudio de la liquidez es de primordial importan
cia, sobre el particular manifiesta George Cervy: "En Gran Breta-
fla, el informe Radcliffe, tal vez el estudiuv gubernamental de ma-
yor alcance en el campo monetario desde la Segunda Guerra Mundial,
llegd a insinuar que la incumbencia propia de¢ la banca central de
be ser la liquidez, mds que el dinero" (1).

Veamos, entonces, que se entiende por liquidez en
los citados informes de nuestro Banco Central:

"E1l concepto de liquidez gue se emplea aqui incluye
el dinero y sus sucedéneos prdéximos en su funcién de reserva de pQ
der adquisitivo. En un sentido mas amplio la idea de liquidez po-
dria extenderse a las diversas formas que implican una posibili -
dad de acceso a dinero y, por tanto, que pueden servir eventual -
mente para sustentar una expansidn de la demanda efectiva, Se ha
Juzgado, no obstante, que a los fines del analisis de la situacidn
monetaria conviene limitar el concepto de ligquidez a los activos

que poseen esta cualidad en su més alto grado". (2)

b) Detalle y significacidn de los rubros gue integran el esquema,

Desde su publicacidn en 1960, el esquema del cuadro
comentado, ha conservado su estructura original, hasta que en 1965
se le introdujeron leves reformas para adecuarlo al programa mone

tario, segin se aclara en el informe de este Ultimo afio.

(1) - Garvy "Dinero, activos disponibles,.." (28}, pag. 245,
(2) = BuCuReAe, Memoria 1960, pdg. 18.-
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' Dicha estructura comprende dos partes: la primera
de ellas muestra los sectores que han contribuido a la formacidn
de la liquidez y la segunda muestra como estd constitufda dicha

liquidez, tal como puede verse a continuacién:

I ~ Fuentes,
le~- Oro y cambio extranjerds-
2.~ Déficit de Tesorerias |
3. Financiacigh del seétor oficial (excl.Tesoreria).

4.,- Financiacidn del sector privado,

IT1 - Bstruetura.

1. Liguidez primeria de particulares.,
2. Liquidez secundaria de particulares,
3. Otros.

Veamos la composicidn de cada rubro en particular:
ls= Oro y cambio extranjero.

Los datos son tomados del balance consolidado del
sistema bancarios; presentando, por lo tanto, las caracteristicas
sefialadas en oportunidad de analizar el rubro "Oro y divisas" de

los cuadros anteriores.,

2.— Déficit de Tesoreria.

Esté calculado sobré la base de las cifras que se
dan a conocer en la planilla "Movimiento de Fondos de la Tesore-
ria General de la Nacidn". La que es publicada por la Secretaria
de Hacienda, en forma mensual, desde el mes de abril de 1960,

Las cifras respectivas corresponden a la diferen -
cia entre los egresos totales y los ingresos corrientes que se
consignan en dicha planilla.
3¢= Financiacidn del sector oficial., |

Son tomados los datos de la estadistica bancaria.A

partir de 1965, inclusive, se agrupan en este rubro, tanto el dé



ficit de la Tesorerfa General de la Nacidn como el crédito otorga
do a otros gobiernos y reparficiones oficiales, y se resta del to
tal los depdsitos oficiales.

Esta hueva formz de presentacién, deduciendo del to
tal del rubro los dbpésitos oficialeé, oscurece el analisis yaque
introduce una limitacidn en el esquema, pues si bien tales depdsi
tos constituyen un factor de absorcidén de la liquidez privada, no
es menos cierto que constituyen liquidez para el sector gobierno,
y un déficit financiado con la utilizacidn de los mismos contribu
ye, como ya se ha seflalado, a incrementar las presiones inflacio-

narias,

II -~ Estructura,

Con respecto a los rubros que conforman esta parte
cabe destacar que la liquidez de los particulares se divide en ds

clases: liquidez primaria y liquidez secundaria.

1l - Liquidez primaria de particulares.

Esta compuesta por lo que anteriormente hemos deno-

minado medios de pago.
2 = Liquidez secundaria de particulares.

En la memoria del B.C.R.A. de i959, se la define»ég
mo aquella que "puede ser répidamente convertida en liquidez pri-
maria a una tasa estable" ('),

De acuerdo a esta definicidn en nuestro pais consti
tuyen ligquidez secundaria los depdsitos de ahorro, a plazo fijo,
en moneda extranjera y para participacidn en inversiones en valo-
res mobiliarios, las Letras de Tesoreria y los Bonos Hipotecarios
del Banco Central de la Republica Argentina,

3 « Otros,
Comprende el endeudamiento del sector gobierno ha -

cis el resto de los sectores y, ademas, cuentas varias,

I et

(') = BeCoRsA. Memoria afio 1959, pdg. 18.
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El endeudamiento del sector gobierno se obtiene de
los datos de la planilla del lNovimiento de Fondos de la Tesoreria,
del balance consolidado y de las cifras de la Deuda Publica Fede--

ral, publicadas en el Boletin Estadistico de dicho banco,

c) Sus alcances y limitaciones,

Es un esquema de mayor amplitud Que los comentados
anteriormente, pues incorpora otras eéstadfsticas ademds de las ban
carias. A pesar de eilo,le alcanzan algunas de las limitacionesco
mentadas para guellos esquemas, ya que la mayor parte de los da-
tos tiene el mismo origen que los cuadros anteriormente comenta =
dos, asimismo, no incorpora los datos de los intermediarios finag
cieros no bancarios (sociedades de ahorro y préstamo, cooperati -~
vas de crédito, etc.) que han adquirido una importancia relevante
en los ultimos afios,

Por otra parte, en las cifras del sector gobierno s¢
lo se toman en cuenta las registradas por la Tesoreria General de
la Nacidn, ignorando el déficit de los gobiernos prdvinciales y
municipales y otros organismos estatales,en cuanto no son finan -
ciados con créditos bancarios 0 cubiertos con trasferencias de la
Tesoreria General. ’

Para aumentar la utilidad de este esquema, se debe-
rian desagregar, por ramas de la actividad econdémica, las tenen -
cias de dinero,es.deoir, clasificar dichas tenencias por las dis-—
tintas clases de poseedores, a fin de analizar la liquidez secto-
rial; en razdn de que, como es sabido, una determinada situacién
de liguidez global no se manifiesta en todos 1los sectores en for-

ma homogénea y uniforme. .
Para lograr tal propdsito, en una primera instancia,

habria que incorporar a las estadisticas bancarias los datos de Ios
depdsitos con el mayor grado de deSagregacién posible, es decir,

clasificados por sectores y subsectores econdmicose.
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- CAPITULO IIX

MATRICES DE FLUJOS DE FONDOS INTERSECTORIALES

En este capitulo analizaremos informes de mayor com
plejidad, tales como la "Tabla de transacciones financieras" y la
tabla de "Variacidn de activos ¥y pasivos financieros"; dedicando,
en el siguiente, algunos comentarios al trabajo realizado y publi
‘cado sobre las fuentes y usos de fondos de sociedades andnimas,me:
podria ser considerado como una subespecie dentro de los analisis
de flujos de fondos.

Pero, previo a ello, permitasenos formular algunas
consideraciones sobre estos tipos de esquemas, acerca de sus pro-

positos, finalidades y alcances.

l,~ Consideraciones generales.

a) la parte "real" y "monetaria" de la economia,

A Como hemos manifestado en el capitulo I al referir-
nos en el punto 5) a la clasificacidén de los métodos de andlisis
monetario, las matrices de financiacidn entre sectores configuran
la etapa mas avanzada en la evolucidn de los andlisis monetarios
y constituyen, asimismo, el primer baso para la integracidn en un
esquema contable de los aspectos "reales" y "monetarios" de la eco
nomia, Responden a la necesidad de saber de que manera circula el
dinero entre las diversas unidades que componen el sistema econd-
mico.

Pues, paralelamente'al proceso de circulacién<habig
nes y‘servicios determinado por la actividad productiva, se desen
vuelve otro, consistente en un conjunto de transacciones a través
de las cuales se modifica ia posicidn y composicién de los acti -
vos y pasivos de las unidades econbmwicas. Frecuentemente, se iden

tifica al proceso citado en primer'términp con el concepto de "par
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te real" (1), es decir, aquél a través del cual la comunidad sblg
ciona el problema de la asignacidén de los recursos de producecidn
entre los fines alternativos; por ejemplo, algunas de sus varia -
bles representativas son: la produccidn, el consumo, la inversidn,
etc. Al segundo proceso suele identificérselo como la "parte mone
taria o financiera" (2), consistiendo en una dimensidn nominal,cy
yas variables significativas se refieren al nivel monetario en que
se realizan las transacciones econdmicas de la "parte real" y ala
distribucidén de los derechos y obligaciones a que da lugar la ac;
tividad real o derivada de simples transferencias de la riqueza
existente entre los componentes de la sociedad, Podriamos citar cg
mo variables relevantes de esta esfera: la cantidad de dineroeds
tente en una economia, su nivel de precios, etc,

La citada distincidn es fundamentalmente de carde -
ter conceptual. Pues, én la realidad, ambos procesos estan estre-

chamente vinculados y mutuamente determinados.

b) Las cuentas financieras y su relacidn con las reales.

E1 proceso econdmico de la parte real de la econo -
mia, a nivel agregado, ha sido profundamente estudiado por la ma-
croeconomia, Ya hemos sefialado que dentro de la Contabilidad So-
cial, los gqgue han recibido el impulso inicial han sido tales as -
pectos, merced a los conceptos elaborados originalmente por Key-
nes (3).

(1) - Se suele hablar, al referirse a la corriente de bienes y ser
vicios generado por dicho proceso, de '"corrientes reales",
término que no debe ser confundido con los valores expresa—
dos en precios constantes, que es su acepcidn habitual, Las
corrientes reales se refieren a las transacciones de bienes
y servicios, y a los pagos por transferencias, mientras que
las corrientes financieras se refieren a las transacc1ones
de créditos financieros.

(2) - Generalmente se designa al ,conjunto de transacciones que la
integran con la denomlna01on de "corrientes monetarias o fi
nancieras",

(3) - Ver Capitulo I punto 2) pag.3,
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, Abora bien, como ya es por demss conocido las cuen
tas nacionales presentan la consolidacidén de las transacciones |
con el ijeto de ilustrar la maghitud de los principales agrega-
dos finales, y por su parte, los cuadros de.insumofproductoseprg
ponen registrar en forma detallada las transacciones reales entre
los sectores productivos. Ambos esquemas no toman en cuenta  en
forma sistematica las transacciones financieras, salvo en ague -
lla parte en que son contrapartidas de movimientos reales o consg
tituyen saldos que equilibran las cuentas; por ejemplo, no regis
tran operaciones tales como las siguientes: compra y ventas de ac
tivos usados, ventas y compras de acciones, depdsitos bancarios,
deudas y créditos en general,etc. Sin embargo, registros de esta
indole son muy importantes para el examen de aspectos principa -
les relativos al financiamiento de la formacidn de capital y al
papel que desempefian los distintos agentes gconémicos.

_ Las cuentas del producto e ingreso nacional nos dan
informacidn acerca del ahorro de las unidades productoras, lasfa
milias y el gobierno, mientras que, por su lado, las cuentas de
flujos de fondos tienden a degstacar lo queesas entidades hacen
con sus ahérros, si los invierten en bienes de capital o en acti
vos financieros, como asi también, sefialar los origenes de los
fondos que emplean los inversionistas, si provienen de su propio
ahorro o 1los obtienen mediante endeudamiento; en sintesis, cdmo
los ghorros de un sector llegan a ser utilizados por los integran
tes de otro sector, '

, Mientras en las cuentas del producto nacional, el
ahorro se establece como una magnitud residuai que equilibra las
respectivas cuentas, en lbs esquemas de flujos de fondos, dichas.
magnitudes constituyeﬂ-el,punto de partida para registros ulte -
riores mas detallados.

Al respecto dice Powelson en su libro, op.citado,
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WE1 ghorro y la inversidn representan los'eslabones que unen los
sistemas de cuentas de producto nacional y de corrientes de fon-
dos. En tanto que el ahorro es tan s0lo un residuo en las cuen -
tas de producto nacional (el excedente de ingreso sobre el consu
mo y pagos de transferencia efectuados), en cambio en las cuen -
tas de corrientes de fondos se le considera como la fuente delos
activos regles o financieros, o como la de los medios para liqui
dar deudas., Nos preguntamoséique-ha hecho una persona con los fru
tos de su ahorro?ilos ha usado para incrementar sus saldos de ahg
rro o su cuenta de cheques?éha comprado acciones y obligaciones,
o ha liquidado sus deudas?. En las cuentas de producto nacional

se define a la invérsién como bienes prbducidos, pero no consumi
dos. iMediante qué arbitrios (nos preguntamos en las cuentas d ©Q
rrientes de fondos) obtiene un sector derechos sobre los bienes

de inversidén? Quizd los pagae girando contra sus saldos bancarios
quizd mediante la emisidn de valores, o quizd pidiendo prestado

al banco, Lo cierto es que financia su inversidn de algun modo"

(") | |

Como se ve los ahorros pueden ser utilizados para

comprar activos o cancelar obligaciones; por su parte, las inver

siones son activoé, que pueden ser édquiridos usando otros acti-
vos o0 incurriendo en obligaciones. Activos y obligaciones consti
tuyen pues dos conceptos fundamentales para esta clase de andli-~
sis. |

| Los activos pueden ser reales (v.g,: bienes de ca-

pital, edificios, etc,) o financieros (v.g.: billetes y monedas,

depésitos, letras de tesoreria, acciones, créditos, etc.)., Mien-
que las obligaciones, por su parte, son siempre de caracter fi -

nanciero y junto con los activos de igual naturaleza constituyen
/ '

(') ~ Powelson... {35} pag. 236.
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los instrumentos financieros, Un instrumento financiero constitu-
- . . ’ 7’ . 4
ye siempre un activo para algun agente econdmico y una obligacion
para otro: 1los billetes y monedas, por ejemplo, constituyen un ag
taria, los dep@sitos son activos de sus titulares y obligaciones
de los bancos y las acciones son activos de los accionistas ycong
tituyen obligaciones de las empresas.
Consecuentemente, el ahorro y el incremento de obli

gaciones constituyen fuentes de fondos, mientras los aumentos de

activos y la disminucidn de obligaciones constituyen uso de fon

&

dosy de ahi que cominmente se hable de esquemas de fuentes y usos

de fondos, ¥y en los casos en que se exponen en forma matricial se

suele hablar de matrices de financiamiénto o de fluij de fondos.

, - Hablando en términos de mayor generalidad, pueden
ser deflnldos fuentes y usos de fondos positivos y negatlvos, De
tal manera, las fuentes de fondos constituirdn ahorro o aumento de
obligaciones si son positivas o seran desahorros o pago de deudas
(disminucidn de obligaciones) si son negativos, mientras que los
usos de fondos constituirdn siempre aumentos de activos si son Po
sitivos; o disminucidn de activos si son negativos.

' De ese modo siempre los usos de fondos quedan refe~
ridos a los activos, y las fuentes de fondos a los ahorros y obli

gaciones (pasivos).

-

c¢) Diferencias estructurales de las cuentas reales y financie-
rasg,

Zn el seminario de las NaCionés.Unidas‘sobge cuen-
tas nacionales para América Latina realizado en Rio de Janeiro,en
1959, se seflalé que "lo que es importante desde el paﬁto de vista
de 1la politica monetaria e impositiva no son los totales globales

de las corrientes financieras, sino mds bien los movimientos entre
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sectores (incluso el del resto del wundo)" ('). De ahi que la es~
tructura de las cuehtés.financieras implique necesariamente una
clasificacidn detallada de los sectores de la economia, a diferen
cia de la clasicas estimaciones de las cuentas del producto nacig
nal. | |

Con respecto a los cuadros de insumo-producto cabe
destacar una distincidn fundamental con los estados de las corren
tes de fondbs y es aquella que se refiere a la naturaleza de los
sectores aplicados., Pues la clasificacién de los esquémés de insu
mo-producto por industria se vincula éon las unidades econdmicas
segin su actividad productiva, es decir, se trata principalmente
de una clasificacidn de establecimientos productivos. En cambio,
en 1oé'estados de la corriente de fondos, las fuentes y los usos
de los fondos deben clasificarse por sector institucional, pues
to que la informacién bdsica que se utiliza para construirlos exis

te uUnicamente en dicha formas

d) Integracidn de lés cuentas reales y financieras - Dificul-
tades y ventajas,

"En los Ultimos quince afios, la constante utilizacin
de la politica monetaria y de la administracidén de la deuda para
influir sobre las actividades de alto nivel, para controlar los mg
vimientos internacionales de capital y para contribuir a la reall
zacidén de los programas de desarrollo, ha demostrado la completa'
ineficacia de la estructura contable establecida para la contabi;
lizacién del ingreso nacional en la planificacién de la politica
y el andlisis. Las cuentas existentes pueden indicar cualquier efc
to final que pudiera surgir de la_administracién monetaria y de la

deuda, pero no en una forma que sea atribuible, en modo convincen

(') - Naciones UnidaS..s. (}4} pag. 421,
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te, a dicha administracidn" (*). fb% ello, diversos paises hanen
carado la elabdracidn de cuentas de las transacciones financie -
rés entre los diversos sectores de la economia como suplemento de
los estados de transacciones "reales" abarcados por las cuentas
nacionales tradicionales y los esquemas de insumo-producto.

De tales esquemas, €l mas completo hasta el presen
te, es el elaborado en los Estados Unidos, donde el Consejode Go
bernadores del Sistema de la Reserva Federal ha publicado esque--
mas de flujos de fondos desagregando la informacidn en diez sec-

tores, a saber:

1) Consumidores (familias e instituciones sin fines de luero),
?) Sociedades de capital.,

3) Empresas no constituidas como sociedades de capital.

4) Granjas,

5) Gobierno federal,

6) Gobiernos estatales y locales.

7) Sistema bancario,

8) Seguros.

9) Otras instituciones financieras.

10) Resto del mundo,

Este conjunto de instituciones puede ser agrupado
en 1los mismos cuatro sectores de las cuentas del producto nacio-
nal, para facilitar la comparabilidad entre los dos esquemas. A
pesar de lo cual seguirian Subsistiendo las diferencias derivag -
das de concepciones distintas en uno y otro caso. Pues, por ejem
plo, las compras de bienes durables de consumo son consideradas
como consumo corriente en un esquema y como inversidn en el otros
las empresas del gobierno se mantienen en un caso dentro de es-

ta entidad,mientras que en el otro se las registra en el sector

(') - Stanley J. Siegel y Stephen P. Taylor... ﬁ%a pag. 2.
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de empresas propiamente dicho; algunas transacciones tales como
el pago de dmpuestos son registradas en los esquémas de ingresos
en el momento en que se hace la provisidn, mientras que en las
cuentas financieras s6lo se registran cuando se hace efectivo el
pago; transacciones que son imputadas (v.g. alquileres en el caso
de los propios duefios que ocupan su vivienda) se registran en larc
cuentas del producto pero no en las de flujos de fondos, etc,

| Pero uno de los problemas més'gr%ves para la inte -~
gracidn de los tres esquemas -cuentas de producto, insumo~produc--
to y flujo de fondos- consiste en los criterios de clasificaciédn
de las unidades de pioduccién. Para los cuadros de insumo-produc—
to, la base para ubicarlas es la clasificacidn industrial, mien-
tras que para los esquemas de flujo de fondos lo es la forma 1le~
gal en que estén organizadas. Por ejemplo, una gran empresa | que
comprenda miltiples actividades tendria que desagregarse en cada
una de ellas a los fines de un esquema de insumo-producto; por el
contrario, los conceptos de activos (especialmente los financie -
ros) y de obligaciones, sdélo tienen cabal sentido al nivel de di-
cha empresa considerada como una unidad. '

Pese a las dificultades inherentes a la integracién
de las cuentas reales y financieras que acabamos de resefiar, cabe
recordar 1o manifestado en el seminario de Naciones Unidas, op. ¢i
tado, de que: "en vista de la relacidn reciproca existente entre
las fuerzas reales y las financieras en el sistema econémico,laig
tegracidn de las corrientes reales (tal como figuran en las cuen
tas del ingreso nacional) con las financieras (tal como figuran en
las cuentas financieras) acrecentaria la utilidad préctica dél:ﬁg
tema de cuentas nacionales" ('),

Por su parte, Hick ha sefialado que "la integracidn

de las cuentas del ingreso y las cuentas financieras obedece a la

') - Naciones Unidas... [34], pag, 421,
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necesidad de diéponer de una sola serie de datos que incluyan las
magnitudes del ingreso, el ahorro, las inversioneé, el dinero y
otros valores financieros en tal forma que permita analizar 1los
efectos que producen en el ingreso los cambios que ocurren aisla
damente en cualquiera de los cuatro Ultimos conceptos menciona -
dos" ('),

En los trabajos publicados en los "Staff Papers" de
feﬁrero de 1957, se pone de relieve la utilidad de las cuentas fi
nancieras para indicar la liquidez por sectores;}Con la integra-
cidén de las cuentas financieras con las cuentas reales, se pue;
de obtener unaimportante;informacién estadistica sobre las fuer
zas inflacionarias o deflacionarias que actdan en cada sector de
la economia; por lo que el valor de dicha informacidén estadisti-
ca en la formulacidn de una politica monetaria es incuestionable,

Los cambios en el ingreso, el ahorro, las inversig
nes, el consumo, etc., se traducen en modificaciones de la estruc
tura financiera de los sectores, 10 que se refleja en la situa -
cién de su activo y pasivo., Ya que un aumento en el consumQ0 por
parte del sector familias puede ser financiado, por ejemplo,a tra
vés de créditos a 1os consumidores o mediante la utilizacién de
sus depdsitos bancarios,

Disponiendo de estadisticas sobre la corriente de
fondos, complementarias de las cuentas reales, las alteraciones
en la situacidn activo-pasivo de los sectores quedan automatica-
mente determinadas. De tal guisa, las modificaciones reales, las
financieras y las de activo-pasivo quédan reciprocamente relacio
nadas en'un solo conjunto de cuentas.

Como ya hemos visto, es una exigencia de las cuen

tas integradas que 1la divisidn sectorial de las corrientes resdles

Ie——

(*) - Citada en Naciones Unidas... [341 , pag. 423 - corresponde
a Earl Hicks: The Theory and Use of Financing Accounts",
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se corresponda con la divisidn en sectores de las corrientes fi-
nancieras, Ademas, desde un punto de vista estrictamente estadig
tico seria conveniente presentar las estadisticas reales y las fi
nancieras en forma sistematica y consistente, Tal forma de pre -
sentacidén determinaria que las estadisticas reunidas se ‘basen en
definiciones uniformes, lo que permitiria su uso directo para los
fines de la politica econdmica, Asimismo, esa manera de presen -
tarlas pondria en evidencia los posibles baches en cuanto al al-
cance de las estadisticas, y detectaria sus incongruenciasjencon
secuencia, inducirfa a mejorar las estsdisticas econémicas en ge
neral,

Las cuentas integradas pueden ser utilizadas para
efectuar previsiones o para establecer la intensidad de las pro=-
bables repercusiones de los cambios en la politica econdmica.Pues
la incorporacidn de las cuentas de las transacciones financieras
ayuda a detectar los factores monetarios que actlan dentro de la
economia. Fundamentalmente, talesAfactores afectan al sistema eco
némico al posibilitar el desequilibrio entre la disponibilidad de
bienes y servicios y el poder adquisitivo del dinero., En fiempos
en que predomina la inflacidn este desequilibrio se produce a tra
vés de la creacidn de dinero nuevo o por la utilizacidn de 1los

recursos liquidos disponibles.

La presentacidén de cuentas financieras-—reales para
cada sector permite el descubrimiento y facilita la localizacidn
de esas perturbaciones monetarias, sirviendo de apreciéble ayuda
en la evaluacidn de sus posibles repercusiones en el sistema eco
ndémico.

Para concluir este punto permitasenos sefialar que
si bien, como ya hemos podido apreciar, lo ideal en esta materia
es la obtencidn de cuentas integradas con la mayor desagregacidn

posible, las dificultades inherentes a dicha conciliacidn han de-
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terminado que en la practica se encuentre demorado el desarrollo
de tales esquemas; por lo que la integracidén ha sido encarada,la
mayor parte de las veces, a través de la conciliacidn de los gran
des agregados macroecondmicos. Entre los modelos de este Ultimo
tipo de analisis, merece destacarse el propuesto por el Profesor
R. Triffin en un trabajo presentado a la V Reunién de Técnicos de
los Bancos Centrales del Continente Americano (1) en el que si

bien no se obtiene informacidn detallada de los sectores, permi-
te la conciliacidén de los datos de la parte real de la economia

con los de la parte monetaria a nivel global, Esquema que fue a-
dOptédo en varios de los analisis de la evolucidn de la economia
de los paises latinoamericanos que anualmente efectua el Centro de

Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) (2).

2.= Tabla de "Transacciones Financieras",

Una tabla de estructura parecidé a la de los Esta-
dos Unidos, pero de pretensiones mas modestas en cuanto a la ex-
tensidn de la informacién que proporciona, es la publicada por el
Banco Central de la Republica Argentina en sus memorias anuales
correspondientes a 1961 y 1962 (3). Se trata de un tipo de anali
sis monetario que, de acuerdo a la clasificacidn esbozada en el
primer capftulo, merece ser considerada como una matriz de flu-
jos financieros, y, en la cual, se intenta la integracidn de las
cuentas reales con las de las corrientes financieras; integracidn
que, como veremos mas adelante, se realiza a través de la identi
dad macroecondmica "ahorro-inversidn".

Pues como se sefiala en el informe en que se expone

el modelo de dichas tablas, que fuera presentado, en 1963, por el

( ) - Triffin "Un esquema 31mp11flcado para la integracidn del ana
lisis monetario y del ingreso" 42

(2) - CEMLA "Aspectos monetarios..."[ls“ afio 1959,
(3) = Ver cuadro N° 10 agregado en Apéndice, pdg.103, que repro-

duce el publicado en la Memoria del Banco Central de la Reg
piblica Argentina para el afio 1962,-
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citado banco central a la VII Reunidn de Técnicos de Bancos Cen -
trales del Continente Americano ('), la identidad "Ahorro-inver -
sién" no se verifica necesariamente en cada macro-~sector de laeco
ndmia ¥, por ende, las discrepancias cuantitativas entre ambo s
conceptos deben explicarse necesariamente por un fluir intersecto
rial de fondos. El financiamiento parcial de la capitalizacidn de
un sector, con recursos originados en el proceso de ahorro que se
ha verificado en otrd, se reéliza, principalmente, a través del

mercado de dinero y de capitales mediante modificaciones en los

activos y pasivos financieros de cada uno de los sectores.

a) Estructura.

La citada tabla registra el ahorro generado en cada
sector, las inversiones fisicas que cada uno de.éllos realiza y més
detalladameﬁteslas fluctuaciones de sus activos y pasivos finan -
cieros. Los registros de estos flujOS'estén dirigidos a refle jar
los movimientos intersectoriales ocurridos entre cuatro grandes
sectores, uno que comprende las unidades econdmicas residentes en
el resto del mundo (sector externo) y los otros tres que incluyen
a los residentes en el pais (sector privado, gobierno y bancario)

Z1 sector bancario aparece en ella con personalidad
propia (en lugar de aparecer ihcorporado a las empresas comogoog
rre en las cuentas del producto nacional) y, en el mismo, se re-
gistra la contré—partida de varias de las transacciones mencfona»
das., Por lo que el significado, como luego veremos en detalle, dé
las operaciones es distinto para estas cuentas: un aumento de de-
poésitos, por ejemplo, significa uso de fondos para las empresas,
el gobierno o las familias, pero fuente de fondos para el sistema

bancario.,

(') - Alonso, "Presentacidn estadistica de las transacciones fi -
nancieras" Ea .
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ESJQUENA N° 2

TABLA Dr THANSACCIONZS

FINANCILEEAS

T ! .
e Sectores Privado iGobiernoi Bancario  sxterro
Rubros hﬁ“‘\\\\\_ | 1 ;, 2 L 3 : 4
| ' T
P e A
’ H 1 E
1, Inversion real (bruta) .... An LAy, Ay 0 A
. ; y .
/ ; | !
2. Inversion financiera ..... Ay ; A 5 i A ) : B oy
L {2 -2 N
] i i
3, AhOYYO (') iriiienanaaon «; Ar [%Aiz E%An ; A
é ; .
Donde:
A1y = Invereidn real bruta del sector j.
Az; = Inversidn financiera del sector j.
A3 = Ahorro del sector J.
2
y Ay = Z A”
fel

(') - Se conecta con el esquema N¢ 3 a traveés de Ay =

I g
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VARTACICON DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIHROS
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Rubros 1 2 i 3 { o
P v e
1. Tinero In I, Iy I
; | i
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= B 4 2 3 2 "'Z ; r 7
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3. Titulos publices I 5 % I33 R
-1 ¥ . -3
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b) A mediano y largo plazo 1% Igz I% I%
4. Obligaciones hipotecgriasw Iy Iy Iq % Lo
5. Operaciones con el exterior Ty ¢ I Tsq | Irs
a) A CcOrto Plazo .esoeess I%, i I%z Ih i I;
b) A mediano y largo plazo Lé ' Igz I& ! r%
6. Deuda hacia los bancos Iy Ie Isz t T g,
r i — [ l’
a) Prestamos comunes .... Ign !.% I% Iéb
b) Préstamos hipotecarios 14 1l 1, T i
7. Valores privados Iy Iy I T
8. Otros Ips T 82 I3 T s
: 8 8 & 3
9, Inversién financiera (') T 1| 2= 14 V2o Iig >
B 3 P 4
<
Donde: Ig3 = 2 Iyy 3 14y = z : 153 y 2 : Tes 0
i=} ' bl j=1
T4 = Variacidn del rubro i en el periodo para el sector
8 ’ V - . R 7
14y = Variacion del subrubro k del rubro i en el periodo para el

sectour j.
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La combinacidén de los datos mencionados se logra me
diante la formulacion de una tabla de doble entrada, tal como pue
de verse en los esquemas Nros, 2 y 3, que se han agregado a fs.
60 y 61, para facilitar la comprensién de este punto, pu-
diendo apreciarse en los mismos la estructura de la tabla y 1las

interrelaciones que hay entre los distintos rubros que la integra.

b) Sectores que comprende,

Como hemos dicho "ut supra" la tabla adopta frente
a las posibilidades que ofrece la informacidn estadistica existen
te en nuestro pais, cuatro grandes sectores de unidades econdmi -

cas, cuya comprensidn es la siguiente:
i) Sector privado.

Comprende familias, instituciones sin fines de lu-

cro, empresas financieras y empresas no financieras
ii) Sector gobierno.

Comprende Gobierno Nacional, gobiernos provinciales
y wunicipalidades, empresas estatales, organismos

descentralizados y entidades de previsidn social.
iii) Sistema bancerio.

Comprende bancos comerciales, Banco Central,Caja Nag
cional de Ahorro Postal, instituciones. de crédito hi
potecario y cuentas para Participacidn en Valores Mo
biliarios,

iv) Sector externo.

Comprende a las unidades econdmicas residentes en el

extranjero.
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c¢) Operaciones que registra,

La tabla registra solamente aquellas operaciones que
se han efecfuado entre agentes de distintos sectores, puesto que
son las que modifican la situacidén de uno respecto del otro,en ten
to que las que se realizan entre entidades e individuos de un mig
mo sector se cancelan mutuamente dentro del mismo. |

Comprende dos tipos de operaciones, aquéllas referi
das a transacciones reéles, y otras relativas a transacciones fi-
nancieras, Partiendo del ahorro génerado en cada sector muestraco
mo el mismo se distribuyd entre la inversiodn real en el propio sec
tor y la financiera, es decir, la que va a financiar la inversidn
real de otros sectores deficitarios, en los gue la inversidn real

que realizan superan el propio ahorro,

d) Forma de registrar los datos y como deben ser interpretados.

Como ya hemos destacado anteriormente, las transac-
ciones netas de las diversas clases de activos y pasivos financige
ros entre los sectores financieros durasnte un afio pueden evaluar-
se en los términos en que efectivamente se éfectuaron dichas tran
sacciones ¢ utilizando un método subsidiario, que es el mds usual,
se pueden medir las variaciones de un afio, respecto a otro, delos
valores de los distintos tipos de activos y pasivos, asignandole
el cardcter de flujo a dichas diferencias., En dicho caso, tanto los
activos como los pasivos, deben ser evaluados de manera uniforme
entre una fecha y la siguienfe. Es este el procedimiento seguido
para obtener los flujos en nuestro pais al confeccionarse las ta-
blas bara 1961 y 1962, ya que las cifras que reflejan dichastables
como inversiones financieras estan referidas a variaciones ocurri
das en el monto de los activos y pasivos a través del afio anali-
2ado.

£l 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 monetario de los mismos., E1 signo positivo indica d
empleo de fordos, a través de la adquisicidr. neta de activos fi -
nancieros o la disminucidn neta de los pasivos, mientras que €l sig
no negativo significa lo contrario, es decir, la captacidn de fon
dos mediante incrementos netos de pasivos financieros o la dismi-
nucidn neta de activos, Es decir, que cuando se trate de activos

financieros para un sector, el signo "mds" significa un incremen-—
to y el signo "menos" una disminucidn de tales activos: y cuando
se trate de un pasivo para el sector, el signo "mas" significauna

disminucidn y el signo "menos" un incremento de tales pasivos,

e) Detalle y comentario de los distintos rubros de la tabla con
especial énfasis en la inversion financiera,

Partiendo del ahorro como diferencia entre los in-
gresos corrientes y los egresos corrientes horizontalmente la ta-—
bla se abre en dos partes: una referida a la inversidn real y 1la
otra a la inversidn financiera; tal como puede verse en el cuadro
que a titulo ilustrativo se ha agregado en el Apéndice en la pagi
na 103,

La inversidn real comprende la distribucidn de 1la
inversidn bruta interna en cada uno de los sectores donde se loca
1izd. Estando desglosada en: i) construcciones; ii) equipos pro -
ductivos y iii) inventarios, Las cifras respectivas responden ales
conceptos con que son estimadas en las cuentas nacionales,

La inversidn financiera por su parte se logra toman
do las variaciones de los distintos rubros ocurridas durante el
afio analizado, y se ha desglosado teniendo en cuenta 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 depdsitos), luego deudas
del gobierno y seguidamente deudas del sector privado,etc.

En lo que sigue utilizaremos la simbologia 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 inversidn financiera:
i) Dinero.

El dinero es un activo para sus poseedores, mientras
que en sus distintas formas, constituye un pasivo para las distin
tas instituciones componentes del sistema bancario.

Es decir, en simbolos ('):
_ 3
I+ In+Ipn=-Iny Iy = 2. Iy

a) Billetes y monedas.

Constituyen obligaciones de la autoridad monetaria,
1 1 1 T
en consecuenciat I4 = -I143 pues I, = 1y =0, por supo-

nerse que los saldos de billetes y monedas en poder del gobierno

y del sector externo con insignificantes,

b) Cuentas corrientes.

Comprende los depdsitos a la vista en el %istematag

2 2 2
cario, Es: Iy + I, = ~1I;;, pues se supone gque: I, =0
c) Sobregiro autorizado.

Comprende los alelantos acordados en cuenta corrien-
) .
tes Es Iy = «1I1;3, pues se supone que, por el escaso monto que

pueda corresponder a entidades gubernamentales, se puede hacer:

3 3
I]2 = 0, al igual que I n= 0

(') - En lo que sigue usaremos el signo "mds" 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 de las
mismas debe interpretirselo de acuerdo con lo que hemos indicado
en el apartado d) "in fine" de este punto.
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ii) Otros depdsitos bancarios.

Comprende fundamentalmente depositos de poca movili
dad. Se han efectuado los mismos supuestos que para el rubro "Di-
nero", En consecuencia, tenemos que Iy = -=-I3 ¥y lo mismo para

sus elementos componentes

1 |
a) Iy = -1z 3%
2 2

b) I, = - Iy

iii) Pitulos publicos.

. Constituyen una deuda para el sector que los emite

y un activo para el que los posee, Por lo tanto:

T4+ Iy + Iy = =13 ¥ lo mismo para sus divisiones.

a) a corto plazb; v

b) a mediano y largo plazo.

iv) Obligaciones hipotecarias,

-

Comprende las obligaciones hipotecarias emitidas por

el Banco Central o las instituciones de crédito hipotecario., Por

lo que I --I43 por suponerse I, = I, =0

]| k2

v) Operaciones 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 relacidén entre los sectores esta dada por:

Ig = -1 g -Ig5 -Ig('), vy la misma relaciég se estable~

§‘) ~ A fin de mantener en la exposicidn de este pumto cierta uni
ormidad, se ha considerado que en este rubro las’ operaciones cofis
tituyen un activo para el sector externo y un pasivo para Jgs res
pectlvos sectores internos; ayngque,en este caso,se torna dificil™
proceder a hacer tal asignacion directamente como en otros rulros
ya que bien pueden corresponder a_operaciones del pasivo para el
sector exterhno y del activo para los otros sectores y viceversa,



ce para su subdivisidn en

a) corto plazo y

b) mediano y largo plazo.

vi) Deuda hacia 10s bancos.

Comprende los préstamos otorgados por el sistema bm

cario. Por lo que: I g = -Ig - Ig , siendo Ig=0; y sus
componentes:
’ . 1 1 1
a) préstamos comunes: Ig = -Ig -Igs v
p 2 Z P
b) préstamos hipotecarios: - Iﬁl = IB3 , aqul se supone

. 2
que tambiéen 1 g2 = O

vii) Valores privados.

Comprende inversiones en valores privados efectua—
das por los bancos comeréiales ¥y las tenencias de valores priva-
‘dos por parte de.lgs secciones de "Cuentas Especiales para Parti
cipacién.en'Valores'Mobilhrios" abiertas en el Banco Industrial
de la Repdblica Argentina y en la Caja Nacional de Ahorro Postal.,

I 1= -17], siendo I.72 = 174 =0
vifii) Otros. |

En cada sector este concepto engloba cuantas varias
¥y las discrepancias estadisticas que pudieren presentarse, como

ya tendremos oportunidad de ver en el apartado siguiente,

f) Limitaciones y discrepancias de los datos.

La informacidn que proporciona la tabla adoleceide

ciertas limitaciones originadas por las deficiencias de las esta
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disticas bdsicas disponibles ¥y presenta algunas discrepancias de
bido a las fuentes y forma de cdlculo de algunos de sus datos(').

En primer lugar el ahorro uUnicamente pudo ser cuan
tificado mediante estimaciones independientes en el sector exter
no y en el sistema bancario; para el resto de los sectores (pri-
vado y gobierno), debid ser calculado como diferencia entre 1las
inversiones reales y las financieras, debido a la carencia de es
tadisticas que permitieran conocer, para la mayor parte de las en
tidades incluidas en ellos, el monto exacto de los ingresos y e-
gresos corrientes dentro del total de ingresos y egresos de cada
entidad., |

Ademds, en el ahorro determinado para estos ulti -
mos sectores, esta incluido el valor neto de las operaciones in-
tersectoriales sobre activos fisicos existentes, ya que los mis-
mos no han podido ser identificados debido a la falta de datos
sobre el particular,

Asimiémo, este rubro, incluyé, en todos los secto-
res, las transferencias de capital y las provisiones para el cog‘
sumo de capital.

Por otra parte, importantes flujos intersectoria -
les no son reflejados en la tabla, pues seguin se manifiesta enng
ta aclaratoria a la misma: "por no disponerse aun de informacidn
estadistica regular ni completa sobre el particular, no se inclu
ye en el cuadro la variacidn en el pasivo del sector Gobierno ha
cia el sector privado, representado por pagos demorados a provee

dores y contratistas u otros conceptos, ni la variacidn en el pa

(') - Para un mayor detalle de las fuentes de donde se han extral
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 VII®° Reunidn de Técnicos de los Ban -
cos Centrales del Continente Americano...{z}, pag. 94.
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sivo del sector privado hacié el sector Gobierno, por deudas de
contribuyentes especialmente® (').

Por la forma en que se obtienen los flujos finan -
cieros, como diferencia entre los saldos de los distintos rubros
entre fin de un afio y fin del siguiente, es decir, como variacio-
nes netas, la tabla comentada adolece del defecto de no mostrar
la totalidad de los movimientos de fondos intersectoriales,yac@w
desaparécen de sus registros aquéllos que completan su ciclo du-
rante el afio. :

Los valores registrados anotan algunas discrepan -
cias, producidas por el hecho de gque los datos son obtenidos de
fuentes que los ofrecen con distintos criterios de valuacidn,por
ejemplo, las cifras relativas a las Letras de Tesoreria son toma
das, para el sector bancario, por el monto efectivo de negocia -
cidén, mientras que 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 estadisticas del balance de pago, estan con -~
vertidos a pesos moneda nacional a un tipo de cembio promedio a-
nual COmpradof y vendedor, en lugar de registrarselos a los ti-

pos de cambio en que efectivamente se realizaron las operaciones.

g) Sugerencias a tener en cuenta, en una primera etapa, para me-
Jjorar la utilidad de la tabla.

A fin de aumentar la utilidad de los andlisis que
facilita la tabla comentada, habria que trabajar en dos sentidos
perfectamente definidos.

- En uno de ellos se debe procurar la desagregacidn
de los sectores en que actualmente se haila dividida la misma,y,
en el otro, mejorar la captacidén de los flujos intersectoriales

a través de un mejoramiento de los registros estadisticos.

(*) - B.C.R.A. - Memoria Anual, correspondiente a 1962,pég. 40,
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Objetivos ya sefialados en el trabajo, oportunamen-
te citado, presentado a la Reunidn de Rio de Janeiro, donde dl ex
presarse que las tablas de estas caracteristicas pomen de relie-
ve de que manera se han financiado las inversiones reales efec -
tuadas en cada cuno de los sectores, se manifiesta que "tal and-
lisis puede extenderse en la medida en que sea factible, estadis
ticamente, desagregar los grandes sectores en subsectores. Cuan-
to mayor la desagregacidn tanto mds util sera la tabla para la
adopcidn de determinaciones de politica financiera" (1).

Por su parte, en abono de la tesis de seguir con la
desagregacidén de los datos de las columnas de la aludida tabla,
puede citarse 1o expresado en el informe relativo a lautilizacidn
de las cuentas nacionales para el ansdlisis y la programacidn del
desarrollo econdmico, elaborado en la reunidén de CEPAL, corres -
pondiente a su décimo perfodo de sesiones, que fuera realizada en
1963 en la Ciudad de Mar del Plata, en el sentido de que "para
gque presten alguna utilidad, los estados de la corriente de fon-
dos deberian abarcar como minimo los sectores principales siguien
tes: empresas no financieras constituidas en sociedades de capi-
tal, instituciones financieras, el gobierno general, asi como las
unidades familiares, y tendrian que'integrarse a cierto puntocm
las cuentas del ingreso y producto nacionales" (2).

De acuerdo a lo oportunamente manlfestado dentrOth
cada sector se realizan operaciones entre grupos de entidades cm
comportamientos caracteristicos que se compensan entre si, desa-
pareciendo la posibilidad de captar los flujos brutos respecti -
vos, por esta circunstancia, seria conveniente ir desagregando
cada gran sector én sus grupos componentes. Asi, entendemos gque

en un primer paso convendria separar dentro del sistema bancario

(1) -~ "Presentacidn estadisticac.." (2) pag. 91.
(2) - "Uso de las cuentas nacionales,.." fi?? pég. 44,
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las operaciones del Banco Central, por una parte, y las de las de
mas instituciones del sector por otra, para lo cual se dispone ya
de las cifras respectivas que son publicadas en el Boletin Esta -
distico del propio Banco Central, a fin de que no aparezcan conso
lidadas algunas operaciones financieras importantes, como ocurre
con los adelantos y redescuentos.

Y, la tarea subsiguiente, seria la de desagregar los
datos correspondientes al sector de entidades financieras no ban-
carias sujetas al contralor del Banco Central -—actualmente inclui
das en el sector privado juntamente con las unidades de consumo y
de produccidn (familias y empresas)-, de las que dada la supervi-
sién que ejerce dicho banco sobre las mismas, entendemos que nole
‘debe resultar dificil obtener los datos necesarios para tal menég
ter. Al respecto, cabe recordar gque en enero de 1962 el Banco Cen
tral dictd normés que regulan su actividad (1). Posteriormente,
se dispuso que esas entidades debian remitir obligatoriamente al
Banco Central, sus balances trimestrales (2).

También deberia ser desagregado del sector gobierno
el sistema de previsidn social, hacia y desde el cual se producen
grandes e importantes movimientos de.fondos, su importancia y 1las
modificaciones que impondria en la tabla su desagregacién se ana-
lizan en el trabajo preparado presentando el esquema a la Reunidn
de Técnicos llevada a cabo en Rio de Janeiro en 1963 (3).

Asimismo, en lo que se refiere al sector gobierno
seria necesario obtener estados consolidados que deberian compren
der los ingresos y egresos del gobierno nacional, gobiernos pro -

vinciales, organismos descentralizados y municipalidades y en los

(1) - Ver memoria de dicha Institucidn correSpondlente al afio 1962

pag. 69.
(2) - Circular I,F. N° 7,del 1,12.64,
(3) - En el trabajo, op. cit,, r2: , Se analizan las modificacio-

nes que deberian efectuarse en las tablas y se expone un mQ
delo de las mismas con la- apertura de un sector propio para
las entidades que conforman el Sistema de Previsidén Social.,
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que quedaran determinados los ingresos -y egresos corrientes de esss
entidades dentro de los ingresos ¥y egresoé totales de las mismas.
Para mejorar la estadistica destinada a la elaboracidén de la ta-
bla y, para captar flujos intersectoriales que actualmente perma
necen sin registrar, seria conveniente, por ejemplo, que la Di -~
reccidn General Impositiva llevara la cuenta deudora de cada uno
de los contribuyentes y 1la Contaduria General de la Nacion las
cuentas centralizadas de los proveedores de la Administracidn Pu

blica, es decir, que en la citada contaduria se unifiquenlascuen
tas de los proveedores y demis acreedores a¥Y~estado.

Los empadronamientos que ocasionalmente suelen reag
lizarse conjuntamente con moratorias impositivas o previsionales,
pueden ser una oportunidad para obtener informacidn sobre impor—
tantes movimientos de fondos., Pero, seria conveniente que dicha
informacidn fuera obtenida en forma regular y sistemética, en lu
gar de lograrse para una fecha dada y en circunstancias especia-
les, '
En otro orden de ideas, se deberia tratar de mori~-
gerar el impacto gue sobre los analisis puede producir uno de los
defectos ya comentados del cuadro publicado, y que consisteen gg
en el mismo, los flujos de fondos se miden por las variaciones
ocurridas entre los saldos de fin de ado, no mostrando, por tal
razdén, los flujos de fondos que corresponden a las operaciones
que se han iniciado y concluido dentro del afio., Tal falla se sub
sanaria parcialmente elaborando las tablas con variaciones semes

trales o mejor aun trimestrales.

3) Tabla de "Variacidn de activos y pasivos financieros'.

Cuadros con la denominacidn del epigrafe, son puldi
cados por el Banco Central de la Repiblica Argentina en sus memo

rias anuales a partir de 1963, inclusive, en reemplazo de las de

nominadas tablas de "transacciones financieras",
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Se trata comq_puede apreciarse al comparar 1los cua
dros Nros, 10 y 11 ('), de una reduccidn del esquema de la cita-
da tabla, en 1la qué se han suprimido los rubros referentes al aho
rro y a la inﬁersién‘real bruta de cada sector, Es decir, se ha
suprimido la parte en que .la matriz de corrientes o fldjos finan
cieros se integraba con los datos de las cuentas reales, La jus-
tificacidn para tal reduccidn provendria de la carencia de cifras
en forma actualigeda para la inversidn real y de las dificulta -
des, sefialadas en el punto anterior, que se presentaban para oOb-
tener directamehte la cifra del ahorro de los sectores que hicig
ra consistente el esquema.

Responden pues estos cuadros a un esquema de fluir
de fondos, comprendiendo la parte de la inversidn finenciera de
la tabla antes comentada, por lo que, atento a su estructura, le
son aplicables los conceptos expuestos en su oportunidad sobre sus
alcances y limitaciones, a los que nos remitimos para mayor bre-
vedad,

Cabe sefialar, sin embargo, que este esquema podria
ser elaborado trimestralmente, ya que las fuentes donde provie -
nen los datos permiten obtenerlos con esa frecuencia. Pero no sg
ria factible la integracidn que intentaba la precitada tabla,hasg
ta tanfo no sea dable contar con estimaciones trimestrales de los
datos de las cuentas.reales, en lo que respecta al ahorro y a la

inversidn.

') - Ver pég. 103 y 104, respectivamente, de este trabajo.
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CAPITULO IV
ESQUEMAS SECTORIALES DEL FLUIR DE FONDOS

Como ya hemos sefialado en el Capitulo primero, uno
de los grandés problemas que preocupan a la ciencia econdmica de
nuestros dias es el del desarrollo, El estudio cuantitativo del
crecimiento y de la plena ocupacidn ha sido enfocado hasta hace
poco principalmente desde un punto de vista macroecondmico, es de
cir global. Si bien este enfoque ha permitido una mejor compren-
sidn de tales problemas, Ultimamente los economistas han hecho.lin
capié en la necesidad de un andlisis mds detallado y diversificg
do. Pues, desde el punto de vista de la politica econdmica y, en
especial,'para.la formulacidén de la politica monetaria e imposi-
tiva, lo mas importante no esta dado por los totales globales de
las corrientes financieras, sino que més bien estd constitufdopor
el detalle de los movimientos de fondos inter e intra-sectoria -
les.

" Por ello, hemos dedicado el capitulo anterior a ang

lizar los esquemas del fluir de fondos entre los grandes secto -
res en que se puede dividir la economia, Ahora, siguiendo con ese
orden de ideas veremos en el presente capitulo esquemas més par-
ciales, pero no por ello de menbr importancia para orientar lapQ
litica monetaria. Analizaremos, en cohsecuencia, esquemas secto- |
riales de fuentes y usos de fondos, con especial referencia a losf
trabajos realizados sobre la base de datos tomados de los balan- -
ces de las sociedades andnimas. |
Es de destacar, que algunos interrogantes, como los
que'seguidamente seﬁalaremos,_pueden encontrar solucidn con la gu
da de los bhalances consolidados de tales tipos de empresas:
a)¢Cual ha sido el ritmo de crecimiento de las empresas de

distinto nivel: grandes, medianas y pequefias?

-
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b) iCudl es su principal fuente de financiacidn: recursos pro
pios o de terceros? o

¢) Aué importancia revisten las fuentes de financiacidn in -
terna: utilidades no distribuidas y reservés para depre -
ciacidn?

d) ;Cudl es la importancia del crédito comercial en el finan-
ciamiento de las operaciones de dichas entidades?

e) iCémo repercute en las mismas la restriccidén o expansiodn del

crédito bvancario?

Intes de referirnos a lo realizado sobre el par

ticular en nuestro pais, haremos un breve resumen de la estrw
tura y utilidad de estos esquemas sectoriales, cuya importancla
y caracteristicas\en-general hemos esbozado en el cap{tulo prece

dente.

l.-Concepto y utilidad 'de los esquemas de fuentes y usos de fon-

K}
dos., y

Permitasenos recordar que "el estado de fuentes ¥y

usos de fondos, aplicado a una empresa, es un instrumento de ang

lisis financiero que compara dos balances consecutivos y sefiala
las variaciones cualitativas y cuantitativas producidas en los ru

bros denominados activo, pasivo y responsabilidad neta durante

el periodo comprendido entre dichos balances, para determinar a-
proximadaménte,.por uha parte, las necesidades de fondos habidas
(o uso de recursos) y sus montos y, pbr la otra, las fuentes de
donde han provenido estos fondos y sus importes" (').

Los estados de'fuentes y usos de fondos son suma -
. mente utiles y constituyen un valioso medio de andlisis no sélo

en su aplicacién a la empresa individualmente considerada, sino

w———

(*) = Insora i30] pag. 3.
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referida a un grupo de empresas unidas por intereses comunes,o a
un sector econdmico particuiar-como seria una rama industrial o
a la industria total de un pais.

A un nivel de mayor.agregacién'pueden servir para
mostrar el movimiento de fondos y las interrelaciones financie-
ras entre los grandes sectores: empresas, familias, gobierno y e&x
terior, tal como hemos podido apreciar a través de lo expuestoen
el capitulo anterior,

Donde se ha visto que se pueden utilizar para efec
tuar estudios a posteriori, es decir, analizar e interpretar una

1

situacidn pasada, o usarlos como medio para prever situaciones fu
.____.{ .
turas y programar la accidn a desarrollar.

2.~Estructura de los esquemas usualmente empleados x_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 clésifican las primeras en fuentes internas y externas, segun
se trate de ahorros dé las mismes entidades o aumentos de sus ohbli
gaciones; constituyen, v.gr., tipicés fuentes internas las utili
dades no distribuidas y las reservas efectuadas en concepto de
depreciacion, asi como otras 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 (inversién fija), capital de
trabajo ((incremento de existencias y de cuentas por cobrar)y otres
activos financieros, _

Es decir, que a los fines de este tipo de anali -
8is las cuentas contables de las empresas pueden ser'agrupadasde

acuerdo al siguiente esquema:
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FUENTES:
I) INTERNAS (auto-financiamiento)
1) Beneficios no distrivbuidos (reservas)

2) Depreciaciones.

II) EXTERNAS
1) Fondos propios (largo plazo).
i) Aportes de capital,
ii) Emisidn de acciones. ,
2) Endeudamiento (fondos de teréeros a corto y largo plazo)
i) Corto plazo.
a) Deudas comerciales (entre empresas),
b) Deudas bancarias (con sector bancario).
¢) Deudas fiscales y @revisionales (con sector gobier
no),
d) Deudas con el extranjero (resto del mundo),
e) Provisiones,
ii) Largo plazo.
a) Deudas comerciales.
b) Deudas bancarias.
¢) Deudas fiscales y previsionales.

d) Deudas con el extranjero.

US0s
I) Capital fijo (gastos en inmovilizaciones),
1) Terrenos.
2) Edificios.
3) Maquinas, _
4) Otras inmovilizaciones.
II) Capital de Trabajo.

1) Variacidn de inventarios.
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2) Empleos financieros a corto plazo:
i) Créditos a los clientes,
'ii) Efectivo (billetes y monedas en caja).
1ii) Depésitos (en bancos y otros).

iv) Titulos de inversidn.

III) Otros activos.
Aplicacidn de fondos en operaciones de financiamiento a lar
€0 plazo: |
1) Suscripcidén de acciones por constitucidn o aumento
de capital de filiales.

2) Préstamos a largo plazo, etc.

Los estados de fuentes y usos de fondos pueden ser
presentados con otra estructura, que también suele ser utiliﬁada.
Esta nueva manera de presentacidn se estableceria dividiéndo:alas
fuentes en dos grupos:

1) Deudas a corto plazo o corrientes, que constituyen
dlsponlbllldades transitorias de fondos;

2) Deudas a largo plazo, depreciaciones y utilidades
(resultados), que se distinguen de las anterioresen
que poseen un caracter permanente,

Por su parte, los usos se pueden dividir en los gas

tos efectuados para constituir:

1) E1 activo fijo; o
2) El capital de trabajo.

E1 "Capital de trabajo" o “capital de explotacién"
(') estd formado por los “"activos corrientes", es decir, las dig

—

(') - Tembién conocido como"capital de glrd'"capltal circulante"
o"capital de operaciones".
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ponibilidades (efectivo en caja, y depdsitos en los bancos) cuen
tas a cobrar, existencias de mercadérias y valores mobiliarios de
facil realizacidns Es llamado de esa manera en razén de estar cos
tituido por inversiones transitorias de fondos, que poseen grah
movilidad y tienen capacidad para transformarse normalmente unas
en otras. Pudiendo realizarse ¢on mayor facilidad que otro +tipo
de activos, forman la suma de recursos con‘los'que la empresa ha
ce frente a sus necesidades regulares de operacidén y al ‘"pasivo
corriente" o deudas a corto plazo, El ciclo, en sintesis es el si
guiente: |

,Disponfbilidades

Inventarios (bienes de cambio)

1 ,
j CuentaF por cobrar (créditos)

La diferencia entre el "capital de explotagién"yla
suma de los pasivos corrientes constituye el "Capital liquido de
operaciones" o "Cgpital neto de trabajo", que algunos autores le
1llaman simplemente "Capital de trabajo", reservando para 1los té£
minos de esta diferencié las denominaciones de "activo corriente"

Yy "pasivo corriente", respectivamente.

La forma de presentacidn 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 explotacidn) de la siguiente manera:

FUENTES

I - Pasivo corriente (importe neto)

Rubros que implican incrementos de deudas a corto plazo.

Menos:

Rubros que implican disminucidén de deudas a corto plazo.
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- 11 - Fuentes permanentes
' i) Deudas a largo plazo,
ii) Depreciaciones.

iii) Utilidades no distribuidas.

IIT - Otras
Uso0s

I - Capital de explotacidn (importe neto)

Rubros que implican aumento de activos corrientes.
Menos:

Rubros que implican disminucidn de activos corrientes,

II - Activo inmovilizado

I1I - Otros

En sintesis, los fondos usados por la empresa pueden

tener como origen las tres siguientes fuentes generales:

1) Incremento de deudas;

2) Disminucidén de activos; ‘

3) Incremento en lm responsabilidad neta (fondos propios):
i) aumento de capital

ii) aumento de utilidades liquidas retenidas

Por su parte, a los usos se los puede clasificar en

tres grupos paralelos y opuestos a los citados:para las fuentes:

1) Disminucidn de deudas;
2) Aumento de activosg

3) Disminucidn de la respomsabilidad netas

i) disminucidn de capital;

ii) disminucidén en las utilidades liquidas retenidas,
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Por ultimo, cabe sefialar con respecto al significa
do de las operaciones que en este tipo de andlisis denotan corrien
tes 0 flujos de fondos, que son considerados movimientos de fone
dos aquellas operaciones que impliquen disposicidn de recursos,y
no participan, de ese carécter, aquéllas que s6lo consisten en
simples movimientos de caja y depdsitos bancarios. Por ello, en
este esquema, resultan de interés operaciones tales como aumen -
“tos producidos en las cuentas por cobrar debido a la realizacidn
de mercaderias elaboradas,. incrementos del capital de la empresa
originados en la suscripcidn de nuevas acciones, adquisiciones de
activo fijo financiadas por préstamos a largo plazo, etc, Por el
‘contrario, no son tenidas en cuenta operaciones tales comolacmg
titucidn de reservas con utilidades liquidas, revaluacidn de ac-
tivos, etc., las que no significan ninguin origen ni aplicaciodn de

nuevos fondos,

3~ Limitaciones propias del origen y composicidn de 1os datos.,

Los‘valores de fuentes y usos de fondos no muestran
el movimiento o flujo total de fondos registrados en ambos senti
dos en cada rubro sino sdélo variaciones netas, ya que en estos es
quemas, dada las disponibilidades estadisticaspara su elaboracidn
generalmente se compara la situacién financiero patrimonial de
las entidades comprendidas, en dos momentbs diferentes,

~Aunque el analisis se puede referir a un par cual—
quiera de balances, el mismo pierde consistencia a medida que el
lapso comprendido se agranda, ya que en un periodo de cierta ex-
tension hay elementos que completan uno o més ciclos, por ejem=-
plo préstamos que se obtienen, se invierten y se cancelan., Los
cuadros, en este caso, puedeh facilmente mostrar una diferencia
neta de escasa magnitud, pero que sea el producto de amplias vag

riaciones ocurridas en el intervalo,
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Ademds de este defecto, existe otro tipo de limita
. ’ . 'Y

ciones que, de no subsanarse, pueden obscurecer el analisis ycon
ducir a conclusiones errdneas, Dichas limitaciones provienen del
tratamiento contable que se aplica a ciertas operaciones de laan
presa, lo que naturalmente afecta a los balances con cuyos datos
se confeccionan los cuadros de fuentes y usos de fondos.

Algunas de las registraciones contables que pueden

. - . .’ . . .
requerir la realizacion de ajustes son las gue se refieren a:

1~ Déprecdiaciones del activo fijb;
2.~ emisién de accidnes liberadas por capitalizacidén de re-
servas o utilidades acumuladas, ¥y

3.~ revaluaciones de activos, etc.

4,- Antecedentes de trabajos realizados en la materia en otr o s

V4

palses.

Este tipo de andlisis fue encarado en diversos pai
ses, De entre los estudios realizados se pueden citar los desa -

rrollados en:

1°) Gran Bretatia, donde el National Institute of Economic and Sg

cial Research ha efectuado un estudio de las corrientes de
fondos (flows of_funds) de las sociedades andénimas para los
afios 1949/53 (1).

2°) India. E1 Banco de la Reserva publicd, en abril de 1956, un
cuadro de "Fuentes y Usos de Fondos de 771 compaiiias durante
el periodo 1951-53, reproducido en los "Staff Papers" de |
1957 (2).

(1) - National Institute of Economic and Social Research "Compa-
ny Incomes and Finance, 1949-53" Londres, 1956,

(2) - Dorrance, Graeme "Sources and uses of funds by 771 compa-
nies 1951-53" en "Staff Papers", Vol., V N° 3, febrero 1957,
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3°) Chile. E1 Instituto dé Organizacidn y Administracién de Empre
sas (INSORA) realizd un estudio para el periodo 1949/1960 in
titulado "El finantiamiento Ge la industrih en Chile, Andli =

sis de fuentes y usos de fonlos" (1)i

4°) Estados Unidos. Andlisis del perfodo 1946/1956 (2).

59) Francia. Para el afio 1955 (2)

5.~ Puentes y usos de fondos de sociedades andnimas, en Argentina

En suplemento al Boletin Estadistico de noviembre de
"1961, el Bagnco Central de la Republica Argentina dio a publicidad
bajo el titulo de "Inversiones y fuentes de recursos, balances a-
gregados y resultados de un conjunto de sociedades andnimas nacio
nales" un trabajo realizado mediante la compilacidn de los.balan-
ces de ﬁna'muestra de empresas constituidas bajo dicha forma le-
gal de organizacidn.

El mismo podria ser considerado como una aplicacidn
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 este ca-
so especial referidos a dn sector particular de empresas,

Describiremos y comentaremos seguidamente dicho tra
bajo refiriéndonos en primer lugar a las caraéteristicas de lamues
tra empleada en su realizacidn. |

a) Dimensidn y sectores comprendidos por 1la muestra.

4

Tal como hemos expresado, el citado trabajo se cir-
cunseribié a una muestra tomada entre las sociedades andnimas na-
cionales -excluidos los bancos y compaiiias de seguros- que abarcd
a 696 de ellas.

(1) -~ INSORA....s f3o) .
(2) - Citados en el ‘trabajo realizado por INSORA... ;30:
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Las empresas comprendidas en dicha muestra fueroncla
sificadas en dos grandes sectores: el de emprefSas financierasyel

de no financieras,

Seghidamente détallamos 1os sectores y subsectorés
en que se abrid ié.muestra; corsigndndose entre paréntesis el ny-

mero de socielddes Qhé compféhdia cada uno deé ellos:

A) Empresas financieras, excluidos bancos y compatiias de seguros

(38 sociedades),

B) Empresas no financieras (658 sociedades), desagregadas en los
siguientes subsectoresz
i) Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca (113 so
ciedades). \
ii) Industrias extractivas (canteras y minas) (9 sociedades).
11i) Industrias manufactureras (285 sociedades).
iv) Construcciones (34 sociedades).
v) Electricidad, fuerza motriz y calefaccidn (2 sociedades).
vi) Comercio (175 sociedades),
vii) Transporte, almacenaje y comunicaciones (21 sociedades).

viii) Servicios (19 sociedades).

Para elaborar la clasificacidn precedente se utili
zaron las cifras correspondientes a los balances de ejercicios ce
rrados en el afio 1959,

El criterio seguido para separar las sociedades en
financieras y no financieras, fue el de considerar entre las pri
meras a aqqéllas cuyos ingresos globales estuvieran formados, en
su mayor parte, por dividendos, intereses, descuentos y renta de
titulos.

En los casos en que dichos ingresos presentaron
igual impo;tancia relativa con respecto a los provenientes d otras

actividades, se tomd .como base para resolver el problema el mon-
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to de los activos principales, ubicandose entre las financieras a

aquellas cuyos activos eran fundamentalmente financieros.

b) Fuentes y forma en que se han compilado los datos.

Los datos compilados fueron extraidos de los saldos
de los rubros que figuran en los balances generales de cierre de
ejercicio y en las respectivas cuentas de pérdidas y genancias de
las empresas comprendidas en la muestra,

Los valores fueron tomados a precios corrientés, y
se imputaron a cada afio calendario los consignédos en los balan -
ces correspondientes al ejercicio concluido en el curso de ese &io.

Cabe sefialar que los resultados obtenidos, tal como
se indica en la nota aclaratoria a dicho trabajo, no constituyen
una consolidacidn, sino una simple agregacidén de cuentas, pues no
se han deducido los flujos entre empresas por carecerse en los ba-

lances de la informacidn necesaria para efectuar tal ajuste.

¢) Descripcidn de los esguemas empleados.

Se han agrupado los datos extraidos en tres esque =

mas, a sabers:

I) Cuentas de inversiones y fuentes de recursos;
II) Balances agregados; y
III) Cuentas de resultados.

Para facilitar 1la comprehsién'de este punto, en el

Apéndice, de pag. 105a pag. 108 se han agregado con cifras al afio
1959, cuadros similares a los pubiicados en su oportunidad.

v Veremos seguidamente como han sido estructurados ca

da uno de esos esquemas en particular:

I - CUENTAS DE INVERSION Y FUENTES DE RECURSOS.

Permiten mostrar, en flujos anuales, las inversio -

nes 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 diferenciasen
tre los saldos que presenta cada rubro en los balances de fin de
un ejercicio y fines del siguiente.

Las inversiones se las ha clasificado en:
/

a) Inversidn real bruta;

Comprende las inversiones en aotivos_fisioos 0o tan-
gibles de las empresés (inmuebles, instalaciones y equipos,varia-
cidn de existencias de mercaderias, etec.). Aqui se utiliza el con
cepto de inversidn real con un alcance distinto a como se lo em-
plea en ias cuentas del producto y del ingreso, ya'que en €1 se

"incluyen 1aslcompras de terrenos y de bienes existentes al comien
zo del periodo, mientras que para las cuentas nacionalés dichas

operaciones no integran la inversidn real del periodo.

b) Inversion financiera:

Comprende las inversiones en medios de pago y acti-
vos crediticios (caja y depdsitos, créditos por ventas y otras in

versiones inmobiliarias)

c) Otras inversiones:

Aqui se han agrupado rubros de menor cuantia como ser
cargos diferidos.
Por su parte, las fuentes de recursos se las ha cla

sificado en dos grandes grupos:

a) Internas:
'Integrado por_fondos provenientes del proceso de ex
) plotaciéﬁ propio de la empresa (depreciaciones, utilidades
Yy reservas), '
b) Externas:

Comprende deudas comerciales, bancarias, fiscales,
previsionales, colocaciones de debentures y acciones en los merca
dos de valores, deudas y provisiones por cargas fiscales y socia-
les, |
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II - BALANCES AGREGADOS.

Presentan uné 01351flcac10n similar a la descripta
en el épartado anteriotr de este punto para las cuentas de inver
gidn ¥ fdentes de reédrSos, pefd se diferencian fundamentalmente
de dlchas cuentas, én que las cifras consignadas corre9ponden a
los montos en valores absolutos de los respectivos rubros. En con
secuencia, con los mismos se describe el estado patrimonial del
conjunto de empresas consideradas en un momento dado. Ademds, se
trata de balances combinados por la simple suma de los valores
de las respectivas cuentas sin eliminar los flujos intersocieta-
rios, en razdén de que,como ya se indicé,no se logrd obtener 1la in

formacidn adecuada para esa depuracidn,

ITI - CUENTAS DE RESULTADO.

Muestran los flujos corrientes de las respectivas
sociedades.
Fn este caso cambian la denominacidén de las cuen—
tas segin se trate de sociedades financieras o no financieras.
| Para las no financieras las entradas de fondos se
las clasificd en ventas netas de mercaderias, y otros ingresos,
donde se consignaron los flujos provenientes de operaciones aje-
nas a la explotacidn habitual de las firmas. Los egresos se 1los
agrup6 en costos primos de los productos vendidos, costos genera
les de explotacidén e impuestos. La diferencia entre los ingresos
y egresos totales constituye la ganancia o pérdida de; ejercicio
segun que esa diferencia sea positiva o negativa,
_ Para las financieras se ha variado la denominacidn
de los rubros de acuerdo a la naturaleza de los bienes de cambio
que son objeto de su explotacién (valores mobiliarios y derechqs

crediticios).
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6,~ Sugerencias para superar algunas de las limitaciones gue pre-
sentan estos esqguemas,

Hemos puntualizado que una de 1las limitacionks con-
sistia en el hecho de que estos esquemas no rqflejabén aquellos
flujos de fondos que concluian su ciclo'dént§o del periodo consi-
derado, uha manera de salvat $41 inconveniente consistirfa en to-
mar periodos més Bréées; por éjéﬁﬁlb, semestrales o, méjor aun,
utilizar esquemas con variaciones triméstrales. Para lograrta_prg
pbsito se tiene informacidén para un importante conjunto de empre-
sas de elevado grado de significacidn dentro de las ramas del sec
tor industrial. Conjunto integrado por aquellas sociedades anéni—
mas que, en razdn de cotizar sus acciones en el Mercado de Valo -
res de Buenos Aires, deben publicar en los boletines semanales de
la Bolsa de Comercio, no_sélo sus balances y cuentas de resultados
con datos trimestrales, sino también dar a publicidad diversas in
formaciones y cuadros complementarios,

Como en un gran numero de casos no coincide el afio
calendario con el correspondiente a los ejefcicios financieros de
las empresas,la reducecidn del periodo postulado anteriormente ten
dria una ventaja adiciona1, y es de que eliminaria, en gran parte,
el defasaje que se produce por la circunstancia aludida,Defasaje
gque, en el trabajo realizado en Argentina, comentado precedente -
mente, puede afectar en manera apreciable la significacién de las
cifras para reflejar los movimientos de fondos acaecidos durant e
un afio determinado, debido a que los datos de las empresas indivi
dualmente consideradas abarcan diversos periodos, con desajustes
que en algunos casos superan los seis meses.

Ademds, tal forma de presentacidn permitiria obser-—
var los probables casos de estacionalidad que pueden presentarse,

Si bien los esquemas integrados con datos de socie-

dades anonimas que cotizan sus acciones en el mercado de valores,



- 89 -

proporcionan una valiosa informacidn, la misma puede presentar un
cierto sesgo, motivado por las caracteristicas especiales de di-
chas empresas (dimensién y vinculacidén con fuertes grupos finan -
cieros). Por ello, seria interesante lograr que dichos esquemas re
flejen los datos de todas las sociedades de ese tiﬁoi para luego,
eh otra etapa, extenderloks a ios de otras sociedades con distinta
forma iegal de drgan12&01én, éomo ser sociedades de responsablll
dad llniitada Y sociedades dooperativasi

Ello podria obtenerse a través de la Inspeccidn Ge-~
neral de Justicia, exigiendo a todas las empresas la presentacidn
de bélances y cuentas de resultado con sus rubros codificados,dég
dole,asimismo, instrucciones precisas para que la integracidén de
esos estados contables se realice con conceptos homogéneos que PO
sibilite su procesamiento directo por medio de equipos electrdéni-
cos de sistematizacién de datos. Es decir, se haga una codifica -
cidn y estandarizacidn de los estados contables de las empresas,
aptds para integrarse en esquemas de fuentes y usos de fondos, de
modo que sean las propias empresas quienes 10s envien ajustados,
ya qub no siempre resulta posible al analista externo tener acce-
so a las registraciones contables de las mismas.

Por otra parte, también es menester que se amplien
los sectores de sociedades comprendidos en los esquemas, incorpo-
rando a las compafiias de séguros ¥y a los intermediarios financie-
ros no bancarios (cooperativas de crédito, sociedades de ahorro y
préstamo, etc.) ya que estas §ltimas han cobrado una importancia

relevante en la financiacidén de diversos procesos productivos ycu
ya actividad, en caso de no ser tenida en cuenta, puede interfe -
rir seriamente las medidas de politica que adopte la autoridad mo

netaria para controlar la oferta de medios de pago.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

En la exposicidn realizada en los capitulos anterio
res se ha ido describiendo la evolucidn registrada en los princi-
pales esquemas de andlisis monetario empleados en la Argentina,asi
como su estado actual, sefialdndose en cada caso, las limitaciones
gue los mismos ofrecen en su objetivo de captar la realidad econd
mico-financiera., Asimismo, se ha determinado la forma en que pue-
den ser mejorados.

No creemos que con las estadisticas actualmente dis
ponibles en nuestro pais, pueda avanzarse mucho mds alld de lo que
hasta ahora se ha logrado, circunstancia gue puede apreciarsea 1o
largo de los distintoé capitulos del presente trabajo.
| - Segln hemos visto, en los esquemas que se basan ex-
clusivamente en los datos de los balances de las instituciones ban
carias, se ha adoptado,con leves variantes, el esquema monetario
utilizado por el Fondo Monetario Internacional, que puede ser con
siderado como uno de los mds avanzados en esa materia. Pero, tam-
bién hemos puhtualizado las limitacionés que este Ultimo presenta,
de ahilla necesidad de buscar otros esquemas mds amplios, los gue
han sido analizados en los Capitulos III y IV precedentes.

Pues, si la politica monetaria ha de determinarse so
bre bases mds firmes, dentro de las naturales limitaciones que im
pone el factor incertidumbre gque acompafia al intento de pronosti-~
car la conducta del hombre, es menester lograr un conocimiento mds
acabado de la realidad econfmica y de su posible‘evoluoién; que no
se logra por el empleo de los esquemas basados Unicamente en las
estadisticas bancarias.

El conocimiento mds perfecto de la evolucidbén de los
aspectos econdmicos y financieros del pais permitiria reducir el

defasaje entre la adopcién de determinadas polfticas monetarias y
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los consecuentes efectos de|las mismas, que nos seflala Harry John
son en su obra, ya citada, donde se manifiesta.que "...una vez que
se piensa seriamente sobre la politica econdmica como medio de con
trolar la economia, lo importante no es la direccidén de la influen
cia de la politica sobre la economia, sino la sincronizacibény los
retardos en la sincronizacidén. Se han realizado gran cantidad de

trabajos, recientemente, acerca de la influencia de los retardos
de tiempo sobre la eficiencia o no de la politica, y sobre la crea

cidn de sistemas eficientes de administracién de la politica. Hay

algo que es evidente en toda esta investigacibn: que probablemen-
te no hay nada peor que el método tradiciomal de operar la politi
ca de banco central, desde el punto de vista de la estabilizacién
eficiente. Los bancos centrales habitualmente hacen hincapié.so -
bre la "flexibilidad" de la politica monetaria, la técnica de “prue

ba y retiro", la necesidad de "feel and flair" y otras descripcio
nes de acuerdo con las cuales la politica se determina observando
la informacidn corriente y realizando pequefios ajustes en ella.En

otras palabras, la politica siempre sigue la evolucién comin.Si te
nemos un retardo entre el cambio en la situacidén y el cambio enla
politica y otro retardo entre el cambio en la politica y el efec—
to sobre la economfa, la demora involucrada entre el cambio de la
situacibén en la economia, y el efecto del cambio resultante en la
politica, puede ser tan grande, que la politica se lleva a oabosé
lo después de que la necesidad de ella ha desaparecido, de modo
que, en realidad, hay un empeoramiento mds que un mejoramiento'(').

En Argentina se impone la necesidad de adoptar es -
guemas de andlisis cada vez mds integrales para captar la reali -
dad econdmica, a efectos de que la programacidén monetaria tiendaa
reducir los defasajes entre el cambio en la situacién econdmica y
el cambio en la politica monetaria y viceversa. Para ello es menes
ter ahondar el estudio de la circulacidén del dinero y de las modi
ficaciones acaecidas en su distribucidn entre las diversas unida-
des de los sectores que conforman el sistema econdmico.

(') - H. Johnson "Evolucidn reciente de la teoria monetaria [31}
pég. 50. |
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Por lo tanto, deben ordenarse las estadisticas fi-
nancieras en esquemas de flujos de fondos de mayor desagregacién
sectorial y -a pesar de las dificultades emergentes del estado en
que se encuentran las mismas, segun ha quedado explicitado en el
cuerpo del trabajo- tender hacia la integracidén de las cuentas
reales y financieras en un sistema de cuenias coherente.

En conclusidn,. en Argentiné se ha avanzado en mate -
ria de estadisticas monetarias y bancarias lo suficiente como ﬁg
ra completar los modelos bdsicos de andlisis monetario y los mo-
delos elementales de integracidén de las cuentas reales y finan -
cieras. Por ello, debe continuarse con la tarea de perfeccionar
los modelos clédsicos y avanzar en la integracién y sectorizacion
de las cuentas de fuentes y usos de foncos, para lo cual se cuen
ta con un manantial informativo casi inexplotado, cual es el de

los balances de las sociedades anénimas.

Pero para pretender utilizar esguemas nés amplios,
tales como el que se utiliza en Estados Unidos en materia de flu
jos de fondos, se requiere contar con estadisticas mds completas
de las gue actualmente se dispone.

Sobre el particular, consideramos gue debe traba -
jarse en ese sentido, logrando -en una primera etapa- mejores es
tadi{sticas: 1°) sobre la actividad de los intermediarios finan -
cieros no bancarios (hasta la fecha no cansiderados "per se" en
los esquemas aplicados en nuestro pais); 2°) acerca de los movi-
mientos de fondos de los gobiernos nacional, provinciales y muni
cipales y de los organismos descentralizados (sistema de Previ -
sidn Social y otros); y 3°) de las distintas unidades que compo-
nen las ramas en que se divide la actividad productiva, mediante
el empleb, en este caso, de los balances de las sociedades anbni
mas y la clasificacidn sectorial de los depdsitos y préstamos ban
carios.

BEn sintesis, en Argentina gqueda ain un largo cami-
no por recorrer cn materia de perfeccionamiento de los métodos de
andlisis monetario, tarea que hay que emprender con fe y optimis
mo para mejorar 1os instruméntos de andlisis en los gue se susten

ta parte de la politica econdmica, a fin de que la mispa un

-
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Cuadro N° 1
ESTADISTICA MONETARIA (')

(en millones de m$n.)

Saldos a fin de:

R u b _? 0 8 Enero 1967 .
I < FACTORES DE CREACTON DE MEDIOS DE PAGO. |
l) Oro y dlv;saa (neto) ..¢.£............. 16.154,8
2) Seb'tOI‘ Oinial cooo‘ozoio’i‘--co“ob-oaoi 60&-.829’2
|
a) Aportes a organismos internacionales 14.597,5
b) Diferencias de Cambio Dec.N© 11,916/58| - 59,646, 4
c¢) Otras deudas del Gobierno Nacional . 480,309,0
d) Junta Nacional de Granos eessscessse 11.400,0
e) Otros Gobiernos y Repart,Oficiales.. 38. 876 3
3) SeCtOI' Pl’iVadOw;.ao..-..-.oo.......o.. 623.788’5
a) PI’éStaIDOS c.oo-oooo.ooo’ooccoo--aoooo 6230599'4‘
i G'enerales C ¢ 8 & S OW O OO S OSESLOSESOEBSIE 54‘8.726,6
ii) Hipotecarios seeeesesevescocssse 41,693,8
iii En moneda eX'tI'anjel‘a AR E R EEREE] 33.179,0
b) Inversiones en valores privados .... 189,1
Total: 1,244.772,5
Il - DISTRIBUCION DE LOS MEDIOS DE PAGC)CREADOS
1) Factores de absorcidn secseseceveosscns 444,013,1
a) Depdsitos de poca movilidad cceeoees 304, 098,1
b) Fondos esterilizados secesocoscesone 4,980,3
c) Patrimonio neto ceeeecnsovscconconnes 90.769,1
d) Organismos internacionales ceeeeeoss 22.462,7
e) Cuentas Varias eceeesesccsssoscecessss 21,702,9
 2) Depdsitos Oficiales ceecevecosssccososns 135.727,1
a; G‘Obierno NaCional R RN T 14.845
b) Otros Gobiernos y Repart.Oficiales,. 120, 881 9
3) Medios de pago de pParticulaYesS .eeeees. 665,032, 3
ag Billetes y Monedas eseesseocsosscces 362.257,1
b) Cuentas Corrientes seeevcecossosones 302, 775,
Totals 1.244.772,5

('5 - Excluye las cifras de las instituciones de crédito hipoteca-
rio y se compensan las operaciones del Banco Central con
conjunto de bancos comerciales,

B.C.R.A. - Boletin Estadistico - Afioc X, N° 2 - PFebrero

Fdente.

1967,

el

de

NOTA: Existen publicados en los boletines estadisticos del Banco
Central de la Repuiblica Argentina datos mensuales de
rubros que componen este cuadro para el periodo 1940/1967.

los
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Cuadro N° 2

BALANCE DEL BANGO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (1l

(en mlllones de m$n.)

Saldos a fin de?

L i u b,.rf o 8 Enero 1967
I - ACTIVO,
1; Oro y D1v1sas (neto) (2) eoveenvaceness 31.833,0
2 Sector oflclal O 6 9 006 0000 069 VB PP VPGSO OO BSOSTS | 436.683,6
a) G’ObiernO NaCional 00110000'0'000610010 ) 436021293
i) Aportes a Organismos Internacion 14,597,5
ii) Diferencias de cambio DecretoN©° .
11 916/58 QOIOOOIOOlOUOOIOOOOOO 5'646'4
1313) PréstamoS secesesecococoesocsoe 108,152, 3
iv Valores Publlcos e @ & &6 & 0 9 660 0 0 ' L AN J 225 l O’ 4
v) Bono de Saneamiento Bancario ‘e 28.,685,7
| b) Otros Gobiernos y Repart. Oflclales.. 471,3
3) Bancos del PaisS ceseceeccecocecotonenas 113,430,6
ag Redescuento y otros adelantos ...e.. 67.048,2
b) Valores industrinles ceeeececcocensa 488
¢) Valores hipotecarios seeecesceoosvss 38 893, 8
4) Otras Cuentas del ACEiVO seeeesccscscss 7.678,6
Total del Aectivo: 589,625, 8
II - PASIVO,
1) Circulacidn Monetaria eeesoeeseooscesoss 451,347,7
a; Particulares poesscscasscensssesss s 3620257 1
b BanCOS @SB 000 00000000000 00000000000 89 090 6
2) Organismos Internacionales seceeessesns 22.,462,7
3) DepOSItOS 4@ 50 05 00080 Pap e et e bte e 0490 P 79(072,3
a) Oflclales S & 6 0 0 0 00 ° 80O o s OO O PO 0 e oD 1.358’1
i) Gobierno Nacional seveceovecosoo 1,209,7 .
ii) Otros ® 0 6 0 050 P 00 P oS B OO P O PO SO D 14‘8,4
bg En cuenta corriente de bencos del pails 76.309,2
‘ c Diversos ® 0 ¢ 9 0 0 0 06 000 0D OO 2OV 0L 2NN 1.405’0
4) Fondos esterilizados (3) ceeeeoccorcces 4,980, 3
5) Otras cuentas del PasSiVO eeseevsesscsss 12,549,8
6) Patrimonio Neto sseeesievcascsocesonons 19.213,0
Total del Pasivo: 589,625,8

Elg - La falta de coincidencia de cfortas cifras con lag de los respectivos rubres del balance, proviene de
érsel

as reaugrupagien acuerdo del andljsis ponetario y,

SBi1T2acithe (87T iy e eo!

ol

por operaciones f con cluye co ocacuones realizab
V0§ en moneda ex ran]era1 ?omprende los saldos de %as cuentas Banco de la Na
cion de fondos provenientes del sector publico nacional y "Bonos pro%
bi{ca Argentina”,

~ Fuente: B,C,R.A. - Boletin Estadfstico - Adg X, N 2 - Febrero de 1967,

al

n

gunos casos, d?rogugcis

en divisas y 0
Argentina_~ Ester

gcarios de Banco Central de la

1iza-
epu -

NOTA Existen publicados en lus boletfnes estadfsticos del Banco Central de la Repiblica Argentina datos
mensuales de los rubros que componen este cuadro para el perfodo 1940/1967,-
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Cuadro N° 3

BALANCE DEL CONJUNTO DE BANCOS COMERCIALES (1)

(en millones de mdn,)

' Saldos a fin de:

R u b r o s Enero 1967
I - ACTIVO, _ : '
1) Disponibilidades oc..otuooaueooobcaoooo‘l 1596451,9
agEnCaja 0.0..'0.00l‘clo--oon‘-oooooﬁf.oo* 89.090’6
b En'el BOCQRoAb v eoedPPGseessancovses _ 70.361,3
23 Operaciones con el exterior (neto) (2). - 15,678,2
4.3 Sector OfiCial ooooottoooo-ooouooec?.o; 3 168.145,6
a) Gobierno Nacional seevecevoceescsssad . 118,340,6
i; PréstamOS,.....u...............i 63.388,6
ii) Valores Publicos ceeevecasesaos 54,302,0
b) Otros Gobiernos y Repart.Oficiales..} .49,805,0
i) Préstamos olo.oo-o’.b-o.loooalof 480872,5
Junta Nacional de Grenos ...} 11.400,0
b Otros ..l.l....l....’_ﬂ»l.l... '» 37.472,5
i1) Valores Publicos ..............# 932, 5
4) Sector Privado cieeeescccccransosvecans 582,094, 7
a) Préstamos 9 0 & 8 000 5 2DS 8 SH-PIPODOOLOSOSEDLSENTLS 581.905,6
i Adelantos .;....QOCO‘QOOI;...OODI 41‘474"8
11) Descuentos eeecececccsssoscscvcs b 462.773,6
iii) En moneda extranjera (2) seecee 33.179,0
1V OtrOS 9 086066000 960 000000 esONSTEE 440478,2
b) Valores Privados 00900.‘.“‘..;‘..‘83 189,1
5) Otras Cuentas del Activo sevevesevsecene } 810946,8

Total del Activo:5

II - PASIVO,

1) DepdSitos Oolo.c.ooooovi;coc'0000000000
a) De particulares seevesesreesococcsos i
i; Cuentas Corrientes ssoeeessecons |
ii De poca mOVilidad 8000 00 P00 0o s
a Ahorro I IR NI SN S S SR SRR S Ry
b Plazo fijo ......‘..'........I"

C' OtrOS o..'covooooobocoooooo.of
b) OfiCialeS 0O 6 0 60 060 08600 0000000000090

i} Gobierno Nacional ..eececosoccssns

: ii 'tI‘OS L IR BN B PN RN BN BN IR PN BN A N B B B I IR R
2 ObligaCioneS 00n el BocoRer.ooouboc'.o
3§ Otras Cuentas del PasivVO eeeescosssscscs
4) Capital, reservas y utilidades «veeeeee

Total del Pasivo:

. ] , 2 e e ‘ . .
WL coldghettornieBeotts Jotets,ndigalurlonanaingn peitidfos queden cucheldes [as sosnignes dinsiiencias
as que sc encuentran pendien es, (2? 2 ?qr¥1r de marzo de 196
an los tipos de revajua

iza
0s tipos %1]03 aplica

p asg gperag»o es_fnterbancarias y
are lﬁaraCl n ge 1a? operaciones e?_oro y moneda extranjera, los baTcos utl
que © nco Uentral les comunica a Tin de’ cada mes, en reemplazo de
Fuente: B,C.R.A, - Boletin Estadfstico ~ Ao X, N® 2 ~ Febrero de 1967,

NOTA: Existen publicados gn los boletines estadistigos del Bapco Cen

e uales de ?os rugros que fomponen este cuagro para el per10§§2]3£§£i§82?
a

men
pqugdgsrgqios‘semgna es tomados de ig, muyestra, bapgaria preparada.con

anb

975.960, 8

739,837, 3
605,468, 3
Q2. 2
02.23311
202,668, 3
40,705,0

59,319, 8
134.369,0

1%%29%535
332536:4
71,5561

975,960, 8

dos an%eruorm

Gb1}ca Argentina, datos
én se encuentran p
as casas ubicadas en



Cuadro N©° 4

BLLANCE DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

(En millones de m$n.)

Saldos a fin de:

R u b r o s Enero 1967

I - ACTIVO,
l) EfeC'tiVO a._.oo..’coo.ioo‘.oocoo“oootoo(o. 70341,7
a-) En Caja e ecs st ot ssseBoeroen OV 167’5
b) En banCOS 9 2 00 0200 002006000 P00 b SsPOES 7.174"2
2) Valores mobiliarios nacionales eseeese. - 21,0
3) PI'éS'taI'ﬂOS .Q...O‘_OG......._.."_...ODDCOl".'. 820033,4
a) Hipotecarios ..0,0...";...0..'0'...._0 80.657,2
b) OtI'OS 9 0660000800000 00000000090000900 1.376,2
4) Otras cuentas del actiVO sesevesscosoce 15.832,3
' Total del Activos 105,228,4

11 - PALSIVO,
l) DepéSitOS (l) 000 s0000 00 5R 0B 000G OGIYTGBSE 450048,2
a) A.hOI‘I'O 'l‘loooolloooaoooccobocoooo.oco 43.322,0
2) Obligaciones (2) sessecerrcosvssosonoes 38.584,5
a) Con el B.C.R.A. '00....'..".‘.0...'. - 37.788,9
b) Hipotecarias seeeeccssesscvesscovsos 795, 6
3) Capital, reservas y utilidades seseeese 10.642,4
4) Otras_ Cueﬂtas del paSiVO 00.00-...&._‘.. 100953’3
Total del Pasivos 105,228, 4

(1) - Incluye "Otros depdsitos'.
(2) = Incluye obligaciones con bancos comerciales,

Fuente: B,C.R.A., - Boletin Estadistico - Afio X, N° 2 —~ Pebrero de
© 1967, : ' :

NOTA: Existen publicados en los boletines estadisticos del Ban-
co Central de la Republica Argentina datos mensuales de

los rubros que componen este cuadro para el periodo 1940/
19617,
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CUADRO N° 5

SITUACION MONETARIA

(Variaciones en millones de min.)

Aro
1957

FACTORES DE CREACION.

SECTOR PRIVADO !..Ill'..ﬂ...l.""l...0..'."...0.......'.... 11.705’6
Préstamos © 5 000000 00000000000 000000s0E0006c0 000000 CNIOSSdN 11.744,3
Ganerales ,ao..;.....‘l'..'o0......0.-.0..'.'0600.9.....00 8.974’3
Hipotecalrios ® D % U a0 €08 00 B 0 0 389 VPO OAE S e S0 g PO e ®s e b e e e 4.679,6
Deudores por créditos documentados a liquidar....ecscscae 1.118,2
Créditos incorporados al Bono de Saneamiento ...eeseceses - 3.027,8
Inversiones en papeles PrivadosS eseseeecscecceencesnscccses - 38,7

SECTOR OFICIAIJ ..."..'l'l.'O'..l'..l.".......ﬂ.ll..l'..... 8.413’3
BonO'de Saneamiento (1) ® 6040000008005 0000060 e0 o000 sPbLLD 27-109,9
Aportes Organismos Internacionales .ecececcencesersssoncna 577,5
Otras deudas del GObieI‘nO N&Gional tooooc.-.voooo-on.noo..o 3.037’3
Otros gobiernos y reparticiones oficiales .e.eeveccccersse - 22.311,4
Créditos incorporados al Bono de Saneamlento tecessansans - 22.808,0
Otras deudas ® 6 ® 6 0 8 & 60 09 0P 0V PO D SO P OO0 L E S 00 eV e eae 496,6

SECTOR EXTERNO o..o-.o.o-oc-.-oo.o.o.-;o--....oo-oabouboa'o - 10270,7
Oroydlvisas (neto) .OI.II...'......'.'...I..‘.........C 79’3
Pondo Monetario Internacional - AdqulSlclon 461ares eceae - 1.350,0

Total creado: activo = pasivo: 18.848,2

FACTORES DE ABSORCION I'...O.l..........IQ..'..I........"I.. 8.984’0
Depésitos de poca mOVilidad @00 00 000000000000 c00s0000000 3~205’0
BOHOS hipotecarios del B.C-R’Aa ®esssess000sssvecccsescsas - 118’2

: Organismos InternaOlonaleS ® ® 9 00 ¢0 0TSOV SIRN OV R OOGY OIS SOECOEOSTOETD 26’8
Patrimonio neto bancario B L R R LR R R NI 1.609,4
cuentas varlas .......l.h"...’lll."....O.l....'.'l..... 4.261’0

DENSITOS OFICIALES O..'....Q..-..‘...0....0-0.0....0....'. 2'216’3
Del Gobierno Nacional eeceeeccsscsesssscasscssesscsacense - 2.161,6
De otros gobiernos y reparticiones oficiales .ieevvcences 4.377,9

MEDIOS DE PAGO DE PARTICULARES euvsesvesrenccscocsasasscons 7.647,9
Monedasybilletes 9 0 @ 0 8 09 0 9O P O R O SO G S OB PO PSP P OO s O e 0o 6'075’5

Depisitos COTTientes e..eeevserocescscacssonsososscccsscase 1.572,4

(1) - Excluidos m¥n. 488,9 millones, que quedan esterilizados, correspon-—
dientes a diferencias de cambio por revaluacidn de oro y divisas.

Fuentes B.C.R.A. Memoria anual correspondiente al afio 1957, pdg. 31.
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CUADRO N°¢6

" FUENTES Y ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS MONETARIOS DE PARTICULARES
EN_EL SISTEMA BANCARIO (1)

(Variaciones en miles de millones de pesos)

1 9 6 5
Trimestres | 12
10 20 30 40‘ meses
~ FUENTES (I + II + III - IV) . 42,6 | 35,5 | 29,0 ! 60,8 | 167,9
I - Sector extermo : -2,6 8,0 1 13,4 4,7 | 2312
Oro y divisas (neto) [ -3,7 | 0,7 | 11,9 2,9 ; 11,8
Dif.de Cbio.-Decr.Nos.11.916/58 y 1
13.125/57. {-0,2 6,2 | 0,8 0,6 T4
Aportes a Organismos Internacipnales § ~ 0,2 - 0, 0,6
menos: Obligaciones con Organis ¥
mos Internacionales.., ' . : {-1,3 | =0,9 | -0,7 { -0,8 | - 3,7
I1 - PFinanciacidn de gastos piblicos. 20,7 | =2,4 0,8 ¢ 28,6 47,1
(neto). 7 .
Créditos (Préstamos e inversiones) 32,0 |11,0 | 13,5 | 23,3 79,8
Al Cobierno Nacional . 29,1 1 9,7 | 15,1 | 21,6 75,5
A otros gobier.y repart.oficiales 2,9 1,3 | -1,6 1,7 4,3
menos: Depdaifos ofisiales | 11,3_| 13,4_| 12,7 | =5,3_| 321
Gobierno Nacional -0,7 ! 1,8 { «0,6 444 4,9
Otros gobier.y repa:t.oficiales_ 12,0 6,5 11,1 «9,7 19,9
Fondos esterilizados en el BCRA. - 5,1 242 - T+3
III - Financiacidn del sector privado.
(Prést. e Invers.) (2) 32,0 | 40,7 | 23,1 | 18,8 | 114,6
. A particulares 11,3 31,2 23,2 2742 | 92,9
Jun.ta Nacional de Granos ' 21,0 8,5 -0,8 “9,1 ! 19,6
Otros organismos estatales canputadsg | 0,3 1,0 0,7 Q,7 f 2,1
IV - Cuentas varias. 1 1.5 1 10,8 8,31 -8,1 17,9
Patrimonio neto bancario 0,9 7,0 5,1 1,8 14,8
Diversas 6,6 3,8 3,2 1-10,5 3,1
ESTRUCTURA (V + VI) 42,6 | 35,5 | 29,0 | 60,8 | 167,9
V -~ Medios de pago. 18,5 | 17,5 | 14,4 | 51,5 { 101,9
Billetes y monedas 1 =-9,5 5,6 | 12,2 | 60,5 68,8
Depdsitos en cueénta corriente 28,0 | 11, 2,2 1 =9,0 33,1
VI - Depdsitos de poca movilidad. 24,1 | 18,1 | 14,5 9,3 66,0
Ahorro y plazo fijo 16,0 2,9 | 10,6 3,6 33,1
Previos de importacidn 5,3 | 11,5 3,1 | -3,0 16,9
Otros | 2,8 | 3,71 0,8} 8,7 | 16,0

11T~ Este cuadro difiere del publicado en Hemorfas anteriores con el nombre de *Situacién lionetarfa® en
que se han reagrupado las cuentas siguienda el esquema adoptado para seguir la marcha del programa moneta

rlo del aic 1965, {2) - Se computan en el sector privado las deudas de la Junta Nacional de Grandos y ofros
organismos del Estado por la afinfdad de sits operaciones con ese sector,

Fuente: B.C.R.A. - Memoria anual 1965, pdg. 109~
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CUADRO No 7

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDRE

Conocento Variacion
P en 1964
(En millones
de pesos)
I -~ FUENTES. — .

Oro y ocambio extranjero_,,,,.,,,,,,,,,.,,.,..;,,, - 7,459,5

Déficit de Tesoreria ..0....‘.’....._..'......O..... 135.972’0

Financiacidn sector oficial (excluido Tesoreria). - 7.019,5
GobiernO’ NaciOnal oo'o.oﬂonoo.olo"o'o'v'o'-.oro'o--o'. 6.354,0
Otros gobiernos y reparticiones sesececscsceccs -13.373,5

Finanoiaoian SectOI‘ pI'iVa,dO Pae0sasvcssensssceven 94.546,0 -

Totals 216.039,0
II -~ ESTRUCTURA. .

Liquidez primaria de partionlares sececevescasccs 112.743,8
Billetes Y monedas OPesses st eness st ecobetesne 60.736,2
C!lentas OOI‘I‘ienteS QO 6 0909 002D eOag et Ppeitocsso 52-007’6

Liquidez secundaria de partioulares seseesssssoos 64+485,4
Depésitos '..'l"l..'."lQ.‘..'l'.‘."'._‘" "I".'."'O."f.. 64'521,0
Bonos, letras y obligaciones ssesccevsesscscass - 35,6

Otros .l.....l.‘.’..0...."....'.l..Q'....O'l.'... 38.809’8
Endeudamiento a largo plazo del Gobierno fren-
te a pal‘ticulares ® 00000 e0BéPOe B 00o0e btens RGP Ee b 20068,1
Endeudamiento a corto y a largo plazo frenteal
exterior .Q.-Ol.....‘.-.-0-..-..>.-t..-"'-..‘..I'.'.'.'.. 9.118,9
Cuentas wvarias (') Sse08ev0avsbtanssvssosestce 31.759,0

Total: 216.,039,0

TT- tncluye principalaente Certificados de cancelactdn de deudas y Documentos de cancelacidn de
deudas., . ' :

- NOTA; Para la elaboracién de este cuadro se nan tenfdo en cuenta los datos sobre el movimiento de
cafa de Va Tesorerfa General de la Nact8n, los balances del Banco Central de la Repiblica
Argentina y del coniunto de bgncos comerciales e instituciones de erédito hipotecaric y de
las cuentas especiales de depdsito para parti?ipacfén en_valores mobiliarfos; asimismo, se
toman en cuenta las cifras sobre 1a deuda publica federal.

Fuente: B,C.R,A. ~ Hemoria anual, Afio 1964 - pg, 34,
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CUADRO N° 8

VARIACION DE LAS FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

Concepto

1965

I -

FUENTES

Sector eXternO (l) S es 00 s 00 dreasceeb 0o an e
Financiacidn sector oficial seecoscovesesssoa

_Créditos ® # O % 80 p 0 .C'......Q..ODI.I..I.';
Gobierno Nacional (Déficit de Tesoreria) ..
Gobiernos Provinciales y Municipales secaees
Empresas del Estado y otras entidades des -

LK 2N

. -Depésitos (2) ® 0 & 2 0 0.0 9 0 0 0 OO0 PR Sy S O ee 09

IT -

Financiacidn sector privado (3) seeecacrsees
Total:

ESTRUCTURA _
Liquidez.primaria de particulares ssesceerss

Billetes y monedas ceseessecsccccsessosscen
Cuentas COI'I‘lel’l'teS @5 8 064 ° 55 E & 000 o0 vVv.e o800 4o

Liguidez secundaria de particulares secescoes

Depbsitos de ahorro y a plazo £ijo seeeeses
Bonos, letras y obligaciones sesseecessasas

Previos de importa0i6n ees s s vsecsesssss0 s
Diversos

Endeuvdamiento del GObieYNO seeconvaseess

A corto plazo frente a particulares (4) ..,
A largo plazo frente a particulares eceeceees
A corto, mediano y largo plazo frente al ex

teI‘iOI‘ s 0o ..0-0;0 ® 06 0 0.8 069 ¢S 3 00 8 0 06500 0 0

Cuentas varias ...

G 8 0 & 2 5 8P S PO SO OGO N0 0.0 O8O DS 0.0 N

.0 9.0

® 0 9 0066 00 0 00 058 90 0o e e b

Total:

2375231

(Enmillones de
pesos)

23.340,2
100.528,1

135:7%4:§
2f5l4’5
22,892,1

- 32.046,5
113.654,8

—

101.851,6
68-73§,0
33.118,6
514659, 6

51.662,7
- 3,1

33.466,4

16,864,8
16.601,6

31.935,9
16431650
- "1.388°
17,008, 4
18.609,6

237-523!1

s

- Incluye oro y divisas, diferencias de cambio (Decreto 11,916/58) y aportes y obligacfones ¢on erganismos
internacionales, (2) - incluye recursos excedentes de reparticiones y organismos piblicos esterilizados en el
B.CeRaiiay sistema que rige desde mayo de 1965, (3) - Hasta 1964 se dedujeron de este concepto "Otros depbsitos
de poca movilidad", (4) - Comprende Certificades de cancelacidn de deudas y Documentos de cancelacién de deudas.
NOTA: Para la elaboracidn de este cuadro se han-tenfde en cuenta los datos sobre el movimfento da caja de laTe
sorerfa General de la Nacidn, los balances del Banco Central de la Repidblica Argentina y del conjunto de
bancos comerciales e instftucones de crédito hipotecario y de las cuentas especiales de deplsito para partici
pacién en valores wobiliarfos; asinismo, se toman en cuenta las ctfras sobre la deuda piblica federal.la nueva

presentacifn de este cuadro responde al propSsito de peraitir en 1o posible su comparacién con la forma utilf-
zada para observar el cumpliniento del programa monetario

Fuentet B.C.Rehs - Memoria

Anual, afio 1965 - plge 32,-



Cuadro N° 9

FUENTES Y ESTRUCTURA DE L.i BASE MONETARIL

(Variaciones en millones de pesos)

Concepto - 1965 Concepto 1965
1., OPERLCIONES EN ORO Y DIVISAS ... 22.871,0 || Billetes y monedas eecvecesssocss 74.909,0
2, OPERACIONES CON EL SECTOR OFICIAL 40.055,3 || DepSsitos weeeveeesssesesesenneas! 38.162,5
3. DIFERENCIAS DE CAMBIO .......... 7.380,8 De bancos en cuenta corriente.. 38.076, 4
4, OPERACIONES CON EL SECTOR BANCARIO| 48.476,0 N
) OfiCialeS 0000 Dot s ssersePE 86’1

50 OTROS S 60 05000 00080000000 80606068 - 5.711,6 .
Total de Fuentess| 113,071,5 Total de Pasivo Monetario: 11;.071?5

Fuente: B.C.R.A. — Memoria Anual, afio 1965, pag.

4‘70"

~g0T =
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CUADRO No 10

TRANSACCIONES

FINANCTI

ZRAS

(En miles de millones de pesos)

1 9 6 2
Conceptos Sector | Sector | Sector | go 40
. Gobiemo|bancario
p;lVado_ (1) (2) externo‘

A-Ahorl‘o (3) ot ecvcsessetrsonsetensespe 177,9 33,2 @) 8,0 31,0
B - Inversion real (bruta) secesessesssess | 139,7 | 107,9 2,5 -
1, Construcciones bacoscsssesesacsocce 67 7 42 1l 1,6 -
2. Equipo prOduCtiVO Grrrcvveseseesede 90 9 65 8 0,9 -
3- Inventarios eceencsscenssossccasans -l ,9 - -

C - Inversion financiera ...scesssssseccss 38,2 | ~T4,7 545 31,0
1. Dinero Qe rer so0daNul Le 20BN 0bRE O 14’9 - 6,2 —-8,7 fond
. a Billetes N monedas Seevseenencoe e 13,5 - -13,g -
b) Cuentas cOTrientes ccececsescseo 0,4 | - 6,2 5, -
(¢] SObregiro auTOTLiZad0 ssececccoce 1,0 - - 1,0 -
2. Otros depdsitos bancarTios seesessse 16,0 - -16,0 -
a) En moneda naoionai tesscsrecancs . 17 8 - _17,8 -
.b) En moneda extrangora coesnssesses | = 1, '8 - y -
3¢ TLtulos DPUDLLICOS sessseesasiovoense 21,3 | -32,2 10,9 -
a) A corto plaZO sevesveEsscetsnense 7’1 —17,2 10’1 -
b’ Mediano y largo plazo Secscesoo 14,2 -15’0 0,8 -
4. Obligaciones hipotecarias eseessess - 0,2 - 0,2 -

5. Colocaciones en el exterior seeesss 17,9 | -16,2 | -33,4 31,7

83 A corto plazo Ses00t0coetsonro e 37’4 Bl -43’8 6 4

b) A mediano y largo plazo gecsscee —19,5 —16,2 10,4 25 3
6. Deuda haoia los bancos esnessonosoy —23,1 ‘20,1 43,2 -
a PI‘éStamOS COMUWIES evocevoossacsa -22,6 "20’1 42,7 -
b) Préstamos hipotecarios seeeesees | = 0,5 - 0,5 -
70 ValOI‘eS priVadOS 9800 ¢0bosee e o - 3,2 - 3’2 -
80 Otros $0evetsngrecsrsvrersvortes eV - 6,1 - 6,1 -

9. Disorepancia estadistica sessesess 0,7 - hd —0’7

(1) ~ Incluye Gobierno Nacional, gobiernos provinclales, municipalidades, empresas estatales y organismos
descentralizados, Por no disponerse adn de fnformacidn estadfstica regular ni completa sobre el particu -
lar, no se fncluye en el cuadro la varfacidn en el pasfvo del sector Gobferno hacia el sector privade, re
presentado por pagos demorados a proveedores y contratistas u otros conceptos, ni la varlacién en el pasT
vo del sector privado hacia el sector Gobierno, por deudas de contribuyentes especialmente, (2) - lncluye

Banco Central,

bancos comerciales, fnstituciones de crédito bancario y cuentas para partfcipacidn en valo

res mobtliarxcs. (3) - Incluye transferencias de capital, 11quidaci6n neta de activos existentes al co- =
mienzo del perfodo y provisiones para el consumo de capital

N0TA: Los valores estan expresados a precios corrlentes,

Fuente: B,C.R.A,

- ilemoria anual afio 1962,~-pdg. 40.

(4) ~ Yartact8n del patrimonio neto,
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"CUADRO No 11

VARIACION DE ACTIVOS .Y PASIVOS FINANCIEROS

1 9 6 5
- 1 Sector | Sector '
Concepto Sector b -~ | Sector
privado Goaﬁifno b@?§§uo externo
(En miles de millones de pesos)
VarlaCién neta CIR IR SR S R IR S S S 2’212 - _'7__3_’__2_ 9!9 - i026 .
1. DifETO svecvovnnensancnsos 101,2 32,0 |- 133,2 -
ag Billetes y monedas eeee 68,7 - - 68,7 -
b) Cuentas corrientes ... 33,1 32,0 |- 65,1} -
c) Sobregiro autorizado .. |= 0,6 ~ 0,6 -
2. Otros depdsitos barcarios. 85,1 = |- 8.1 =
ag En moneds naciongl e 86,1 - ~ 86,1 -
- b) En moneda extranjera .. |- 1,0} - 1,0 -
3, Ditulos plbiicos (3)eeesewe |- _L1,3| — 22,6 23,91 -
ag A. COI"{IO PlaZO Lo 20 aeeee - - 25’2 25,2 -
b) A mediano y largo plazo |- 1,3 2,6 |- 1,3 -
4, Obligaciones hipotecarias. - - - -
5. Operaciones con el exterior 18,81 - 6,2 18,2 - 30,8
a) A corto pPlazo ceesseses 29,7 0,1 6,5| ~ 36,3
.~ b) A mediano y larzo plazo |- 10,9| - 6,3 11,7 + 5,5
6. Deuda hacia 1los bancos ... |= 104,71 -~ 76,4 181,1 -
b) Préstamos hipotecarios. {- 13,1 - 13,1 -
To Valores privadOSecscessess [= 8,4 -~ 8,4 =
8' OtrOS(4) IR I I T A S S A N Y S ) 222 - - .é!& 022

et

(1) - Incluye Gobierno Nacional, gobiernos provinclales, munfcipalidades, empresas estatales y organismos des
centralizados, Por no disponerse alin de informacidn estadfstica regular ni completa sobre el particular,no se
incluye en el cuadro la variacién en el pasivo del sector Goblfernc hacia el sector privada, en sus cuentas con
proveedores y contratistas y por otros conceptos, ni la variacifn en el pasivo del sector privado hacia e!
sector Gobierno, por deudas de contribuyentes especfalmente. (2) - Incluye B.C,R.A., bancos comerciales, ins-
tituciones de crédito hipotecario y cuentas para participacin en valores mobiltarios, (3) ~ Comprende en su
cas! totalidad valores emitidos por ei Gobierno Nacional, {4) ~ Comprende cuentas vartas y discrepancia ester
distica.

Fuente: B,C.R.A, - liemoris cnual 1965, pdg. 29.-



CUADRO Nol2

CUENTAS DE INVERSIONES Y FUENTES DE RECURSOS DE 658 SOCIEDADES ANONIMAS NO FINANCIERAS

(en millones de mfn.) -

Variaciones

Fuentes B.C.R.L. — Separata del Boletin HEstadistico N° 11 -afio IV— noviembre de 1961.‘

Variaciones
. entre los entre los
Inversiones afios Fuentes de recursos afios
1959-58 1959-58
A) INVERSION REAL BRUTA. 30.518,4 A) INTERNAS. 17.701,8
1. Formacidn de capital fijo ..... - 8.290,8 1. Depreciaciones ..e.eceseccceces 2.010,7
ag Inmueb-l.es eP o VOO I R OOBBOCECTOIERSIOIESN 2.660’4- 2. Utilidades-...-.no.-...-..... 10.225,1
b Inst%laclones J GqUIPOS e... 5 630,4 a) Dividendos pendientes de pago| -~ 2,6
2. Variacidn de existencias de mer bg Dividendos en acciones .... 2.862,6
caderias ceesesseseateseieacaes 22-227,6 ¢) Saldo de utilidades ceeeees 7.365,1
B' INVERSION FIN‘ANCIERA. 12.554 z 3. ReSGI’VaS ® %0 00RO 0000600020000 50466’0 .
1. Caja y depbsitos bancarios .... 2.797,5 B) EXTERNAS. 2s 4
a.) Caja. s eepevvsessncessesnns e 604,3 1. Préstamos tesosenevecssssscsne 19.066,6
b) Depositos tececsrsccscsrcren 2-193’2 a Comerciales cevossenseanens 13 751 8
20 oréditos .o..‘..i...'....o.'lot. 15 529’4 b Bancarios Pe e s egestobdoosoaa 4 469 2
c Otros ® 0 008 808 08 PRI POEBNESTR S 845,
a Creditos DPOT ventas esesceces 14. 475,9
b) Préstamos hipotecarios ee... 2. Mercado de Valores ecesecvocoas 3.152,4
c otros PO O P OO ¢D QB OO O A oe Pe s 1 040,5 " .
In fones mobiliarias 1.227,8 a; ACCLONGS ceeveccsvensansnne 3.169,3
3. versions o aria feesses ccc ,8 b Debentul‘es Q@es0e v o0cersoc e - 16,9
a; Valores mohilia.rios seesso0 e 10177, 3 otras financiaoiones 10 776 4
) » ) . L 3L 2K BN Y 2 B BN BN ) . 9
. b) Cuotas 4o capital ..c.eeeees 50,0 ag Deudas fiscales y sociales. 9.679,3
C. M’ -6—2:11-3; b otras T 90 00 0 s e OO OSatetos 1.097’1

NOTA: En dicho boletin fueron publicados, para los rubros del cuadro anterior, datos anuales de 696
sociedades anénimas nacionales que abarcan el per{odo 1955=1959,~

= 60T =~



CUADRO Ne 13

BALANCES AGR3GADOS DE 658 SOCIEDADES ANONIMAS NO FINANCIERAS

Activo

1959

~ en millones de m3n. -

Pasivo

1959

Disponibilidades ctliooocdowgtoicowltto
Caj? 00000 v0 sttt st ts
Depositos -..ol.oo.c.c&..cca....-(QQQ

Créditos LB BN B A R BN BN L BB B B B ST N BY N NN Y RPN SRR IR Y )
Credltos POT Ventas ceeceevescncness
Préstamos hipoteoarios seeeececscesss

OtrOS .'Q‘..'.'.'.I........lll;l'.'..
Otros activos financiero9 seeesccscsese

Valores mobiliarios Pevescessscsessee
cuotas de.oapital ses0scv0sssssecassve

OtrOS 80 QP00 PPN RS 0OOCCLIOILEOIEOIYOSIOEOEONOTCOES

Activos fijos 690080 ¢ 00000009 TFRsLEIPRPTEDS

Inmuebles .QQCOQQOCOQ.'l;i.COOO;..I..
Instalaciones y eQuUipos seececcosvess

Exiétenoias de meroaderias evevevssesss
TOTALs

6.180,8
1'233,2
4.947,6
40.414,3
32.911,5
' 31,1
T.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

Deudas ..0.0.000-nbc\o;é..o..n'ﬁ....c

Comerciales L R Y R R R R A
Banoarias .tloq.'q.gon}o;Olllo‘-o‘Q
Fiscales yrSOOiales'.-.}-}i....;--}
Otras $0v0 e 0rc0v s 000000 ROGOSSIOROREOSOE D

Capital SuSOriptO @t aee oo ase o hoase

Capital realizado cesvsscscecsscnae
Por.integrar s00e0avercectPRtNNGRsS

Reservas .....“..‘ll...'.‘v....'..’.l'b..

Reservas oooc.ooaono-|.u--ooo0otooo
Prev131ones tsecsssncusssesoensanss
Prevision g deydores incobrables
y desoyentos (0T8dit08) eeennannss
Prevlsion para deudores incobrables
lnverSIOneg Ssscesseesesssovarer

0 ras prQVlSlonas necovoscsensnsssoce
Utllldades [s] perdidas etocoscscsssnsee

Otros Y R N R N R KRR

TOTALS

Fuentes B.C.R.d. - Separata del Boletin BEstadistico N° 11, Afio IV, noviembre de 1961.
NOTAs Zn dicho Boletin fueron publicados, para los rubros del cuadro anterior, datos anuales de 696
sociedades andnimas nacionales que abarcan el perfodo 1955 - 1959.

65.214,2

27.530,2
12.816,5

18 393,17

6.643,8
27.263,1
27.011,7

251,4
14. 432 ]
& 35327

187,1
2.220,4
14.069,1
9. 376 3

130.415,2

= 90T -
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CUADRO Ne 14

CUENTAS DE RESULTADOIDE 658 SOCIEDADES ANONIMAS NO FINANCIERAS

=~ en millones de mine, -

Conocento 1959

Ventas netas oaro.Of-{docooo,o,of.owoooo.ocoo---f 1660957,0
Otros ingreSOS OOIOIOQIOOOPQIOOll."'..ifl..l.‘!’ 3,370,2
Costos primos de 1os productos vendidos seeeesses 117.601,4
Costos generales de explotacidn eeeesecsesascscss 20,699,9
Impuestos 0.000000oo;ittiotqCn'.o."o&'...l)..... 170185,5
Ganancia o pél‘dlda del ejerCiCiO versevsessescnnse 14.840,4
Saldo anterior @0 06 0 P OOGLESGOE QORI GL 0P P9sEOENGEORBIEDT OIS 1.373,5
Dividendos SesvTrssscesccirecrorrtsacsanttstactaen 70122,7

E'n efectivo seenrevace O"!ldlli.nqt..'!“.- .,..‘4’_...,......’.. 2.u554,5 .

En acciones uog.-c-'t.tocloocotcioo-oocoocn.cooo ) 4.568,2

Fuentes B.C.R.4, - Separata del Boletin Estadistico No 11, Afio IV,
noviembre de 1961.

NOTAt En dicho boletin fueron publicados, para los rubros del cua
dro anterior, datos anuales de 658 sociedades anonimas na -
cionales, no financieras, que abarcan el perfiodo 1955-1959.
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CUADRO No 15 T

CUENTAS DE RESULTADO DE 38 SOCIEDADES ANONIMAS FINANCIERAS
( EXCLUIDOS BANCOS Y COMPANIAS DE SEGUROS)

- en millones de m$n. -

Concepto 1959

Ventas d.e valores mObiliariOS Seevessncssecnsense 86,2
Dividendos y renta de t1tuloS severeeereecnoenons 323,6
Otl‘OS ingreSOS oo,o.-'Aoo‘-oosooodonooooooo-0‘.000.0 225,1
Costo de los valores mobiliarios vendidos seesess - 48,3
COStOS generales d.e explotacién ..l"....l!.o'lﬂ"l 159’8
ImpueStOS G608 0000000 RNBOEePOVRPOEOISINGEOsReOO00 B . 22’4
Ganancia o pérd.‘ida del ejel‘cioio sccescsssvincss 404’4
Saldo anteriol‘ S 0NV 40 0908080000600 0800b00ma00s0r00 108,4
Dividendos .0.C.O;.Q.CO.IDO'.‘OQQIOQQl..OIQOOIOOOQ.. 249,9
En efectivo »00.’0-.0'..'OCI.'OO‘IQ'.OQUOQ00'.00..0.0 118’5
En acciones 89 96 000006006000 0600800600000000000 000, 131'4

Fuentes B.C.R.A., ~ Separata del Boletin Estadistico Ne 11, Afio IV,
noviembre de 1961.

NOTAs En dicho boletin fueron publicados, para los rubros del cua
dro anterior, datos anuales de 38 sociedades andnimas nacio
nales financieras, que abaroan el periodo 1955 - 1959,
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CUADRO Neo 16

EVOLUCION MONETARIA (1)

(En miles de millones de m$n.)

MmIOS DE PAGO DE PARTIC‘[]LARES 2o s 9o '.... L 3% 4 ...‘.

Billetes y monedas fuera de los bancos eeecsss
Depdsitos en cuenta 0OTTiente evesecassseccsas

CREACION MONETAm 8000000000000 0000%0a00050000 00

l'_ De Origen eXtemo (2) 000.00.‘..0.00.00-‘0000
2. Factores internos (Préstamos e inversiones)

SectOI‘ pl‘ivado P00 COD QY dbos0sss9Oe B0 b
SeOtOI' Oinial 00 eebBetees et eg9 e APy e e

ABS’ORCION ......I....Q..l"I...O.Q.l.....‘..'....

Depositos de pooa movilidad eessssseacscsseces
Patrimonio y otras cuentas seccccvocscsasovees

DEOSITOS OHCIALES 2900 000800000000 0000000048000

ler. trimestre
1965

(variacidn)

18,5

- 9
28,1
61,4

- 2,7
64,1

11,3
52,8

3146

24,1
155

11,3

(1) - Seglin balances consolidados del Banco Central y bancos comer

oliales.

(2) - Incluye oro y divisas, diferencias de cambio (Deoréto No
11.916/58) y aportes y obligaciones con organismos interna -

cionales.

Fuentes B.C.R.A. - Revista Trimestral - Volumen 1 - N° 1 - Enero -

Marzo de 1965 ~ pag. 17.
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