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LOS MERCADQGS Y CIRCUITOS EXTRABANCARIOQS DEL DIRERO
~ 35U REGLAMENTACION -
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Latinae
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Las sociedades financieras en la Argentina, génesis,
evolucién, Ffuncién econdnmica e influencia.

Ensayos de reglamentacién y actual régimen en la Argen
tina. Importancia de la cuestiédn. Competencia del Ban-
co Central de la Replblica Argentina.

Conclusicnes.




HATURALESZA DLL PROBLEMA

El permanente estado de iliquidez, que se agrava
aflo tras afio, es uno de los problemas m&s cruciales que a-
fronta la empresa argentina.

Fsti de m&s decir que para que un pais se desarro-
lle es necesario hacer inversifn. 5in inversién no hay desa
rrollo, y sabamos que hay dos fuentes de inversidn, las que
actualmente en nuestro pafs funcionan en forma deficiente,
que son: el aporte del capital externo y el aporte del capi
tal interno proveniente del ahorro de la poblacién, losque
estin en cierta forma paralizados y no alcanzan a cubrir
las necesidades reales. ©llo se debe a la inflacién que co-
rroe el valor de 1a moneda y trae aparejada la desconfianza.

1 capital externo, como el interno, no se invier-
te en forma sana, se retrae, y prefiere colocarse dentro o
fuera del pals en especulaciones en el mercado cambiario,en
préstamos a corto plazo y a elevado interés, sin registra-
ciones contables (eludiendo asf{ los impuestos).

Es decir que para que haya inversién debe haber con
fianza, y para que haya confianza debe lucharse contra la in
fiacién.

Esta situacidn anormal influye decididamente en la
constante distorsién de los costos de producciédn y repercu-
te en forama negativa en el proceso productivo,

Las empresas sijuen evolucionando en forma crecien
te vy los empresarios no cuentan con el crédito bancario ne-
cesario, que esta evolucidn exi:e.

Un buen nfimero de empresas aduce como una de las



caugsas determinantes de la limitacién de la produccién la
falta de crédifo. Es este un viejo y permanente problema
de nuestra economfa,

La insuficiente canalizacién del ahorrc hacia los
bancos, hace que el cré&dito bancario no se vea fortalecido,
y, ante la escasez de éste, las empresas aparentemente bene
ficiadas por un crédito barato en la tasa, pero insuficien-
te en los montos, deben recurrir al crédito extrabancario,
de donde surge que los recursos de las mismas no se obtie-
nen a la tasa oficial bancaria, sino al promedio de ambos
sistemas.

£1 pais ha alcanzado un alto grado de desarrollo,
el costo del dinero cada dfa se encarece mids, y por &1, a
medida que pasa el tiempo hay que abonar tasas de interés
mis altas, y esto como corolario, convierte en antiecondmi
ca a la empresa argentina.

Se observa asi, que mientras la circulacién mone-
taria ha aumentado continuamente en los #ltimos afios,el cré
dito a las empresas se ha visto restringido en forma consi
derable.

También notamos en el cuadro N° 1, la relacidn de
los préstamos bancarios con el producto bruto interno,que
tuestra una continua disminucién de la capacidad de présta
nos, medida a través del producto,

En el cuadro N° 2 se seflala la relacién de los me
dios de pago del sector privado, y el producto bruto, y si
1o vemos detenidamente se observa una sensible disminucidn
de los medios de pago en mano de los particulares, ya que
del 17,9% en el aflo 1961, cae al 14,6% en el aflo 1966,




Frente a estos hechos, el empresario que se encuen
tra ante la necesidad de desarrollar su empresa, o mejorar
su produccifén, debe recurrir normalmente a los tres recur-
s0s que habitualmente encontramos en nuestro pais:

1) Emisién de acciones.
2) Autofinanciacién.
3) ‘lercado financiero.

El primero de ellos, la emisién de acciones, lo de
bemos descartar en los momentos actuales, ya cue una gran
parte de nuestras empresas que cotizan sus acciones en la
bolsa, en la actualidad estin por debajo de su valor nomi-
nal.

£1 segundo, la autofinanciacidn, lamentablemente
- tampoco funciona en estos mozentos ya que si bien algunas
enpresas muy bien administradas, dan buenas utilidades, no
significa que tengan reales disponibilidades para efectuar
planes de desarrollo que contemplen nuevas inversiones.

El tercero y Altimo que nos queda por analizar
préstamos financieros, donde llegamos al grave problema
del empresario argentino. En primera instancia debemos deg
cartar el préstamo a corto plazo, hemos de hablar de prés-
tanos a mediano y largo plazo. ‘

£n nuestro pais, con excepcién del sector oficial,
0 sea el Banco Industrial con referencia a la industria,y,
el Banco de la Nacién en 1o que concierme al agro, no exis-~
te bance privado que haya desarrollado este tipo de présta-
moSs.



CUADRQ N° 1

relaciédn 4 orést s bancarios
con el producto bruto interno

( Indice: Base: 1952-54:100 )

Producto bruto
interno a costos
de factores (1)

Relacidn
Porcentual
entre (1) y (2)

Préstamos
totales (2)

1952-54 100,0 100,0 100,0
1955 112,7 ' 108,6 96,4
1960 128,6 75,5 58,7
1961 ' 136,3 95,7 70,3
1962 132,4 75,7 57.2
1963 126,8 68,0 53,6
1964 137,5 77,0 56,0
1965 149,1 76,6 51,4

Fuante: O.E.C.E.I.: Argentina Econémica y Financiera,Buenos
Aires, 1966, p&.:. 338.




CUADLO N© 2

Relacidn de medios de pagos de particulares,

con el producto bruto

Producto bruto ‘ledios de pajo
Afio millones de particulareg
fetle Miillones i del producto

a%n. bruto
1961 1.148,094 205.445 17,5
1962 1.411.638 219.663 15,6
1963 1.734.115 282,871 16,3
1964 2.363.336 395.649 16,7
1965 3.256,.817 497.482 15,3
1966 4.043. 406 593.887 14,6

Fuente: Banco Central de l1la iepliblica Argentina.



Bg imprescindiblemente necesaric restablecer ol
crédito a mediano y largo plazo. 5i comparamos la evolu-

cibn del crédito agrario concedido por el Banco de la la~
cidén entre los afios 1959 y 1965 (Cuadro N° 3) notamos que
las operaciones de laryo plazo en el afio 1959 casi desapa
recen en 1965, vy si analizamos el de Francia en el mismo
sector, observamos que el grifico que presentaba en el aflo
1956, es similar a la situacién argentina del afio 1965.

En lo referente al sector industrial, comparativa
mente en los filtimos diez afios se produce un deterioro en
relacién, entre el monto de los saldos de préstamos banqg
rios a la actividad manufacturera, y el valor del produc-
to industrial. Verificando a su vez el cuadro N° 4, el mig
mo deterioro se observa también en la composicidén de los
préstamos, pues van disminuyendo los destinados a inversio
nes de active fijo.

En la actualidad no sa cuenta con un sistema ban
cario orcanizado que sirva de apoyo natural al proceso de
desarrollo, todo proyecto que se inicie tendri que pasar
por verdaderas dificultades, en cuanto a su forma de capi-
talizacidn.

En los sectores industriales y agropecuarios gana
lentamente una sequridad de que esta afirmacién es cada
vez m&s valedera, porque el sistema bancaric actual no pa-
rece estar orientado hacia una eficaz politica de desarro-
1lo econfimico. Elleo se confirma, ya que los préstamos ban-
carios, que deberfan ser la base de este proceso, estén
pricticamente estancados, en términos reales, provocando
ello, en el sector dinfmico de la produccidn la falta de



ios estimulos necesarios para el desarrollo de nuevos prg
yvectos. {Cuadro i° 5),

Se desprende sin lucar a dudas que el ré&dito ban
cario se ha mantenido a un nivel constante, a pesar de pe
quefias variaciones, sin experimentar un crecimiento acor-
de con la necesidad de la industria.

Se ha sostenido que el crédito bancarioc no podia
aunentar antae la falta de ahorros. El1 interés pagado en
Caja de Ahorros a Plazo Fijo, no resultaba atrayente fren
te a una tasa de inflacién del orden dei 25%, en consecuen
cia 10s bancos se encontraban frenados para desplezar sus
posibilidades crediticias. Los altos encajes marginales ha
cen, incluso, que muchos aumentos de depdsitos queden pric
ticamente esterilizados.

No olvidewos que la tasa de interés pagada al ban
¢o por el uso del dinero queda neutralizada por 1la tasa de
inflacién. Esto explica en cierto modo la paralizacién del
craciuniento del cré&dito bancardio, y estabilizadas en ci-
fras muy alejadas de la realidad de la industria. i se
piensa que la bolsa de valores tampoco resulta un lujar
apto para la captacién de capitales o pré&stamos, se lleja
a la amarga realidad de que las enpresas se encuentran en
graves dificultades financieras para ampliar sus plante-
les productivos o lograr equipos de tecnificacidn mis avan
zados, que les permitan reducir sus costos de produccién,

en una plaza cue cada vez trabaja a precios mAs competiti-
' vos.

Bl crédito bancario permanecid estacionario, en

cambio desde el punto de vista de la distribucidn, se apre
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UADRO H° 3

I
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(en % del total)

Cré&dito agropecuario se.
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C Q Ko

( En % del total )

Afigs Inversién Capital Consolidac. Totales

de Activos de de

Fijos Giro Deuda
1954 16,5 66,5 17,0 100,0
1955 15,1 73,2 11,7 100,0
1956 11,6 76,7 11,7 100,0
1957 16,8 72,0 11,2 100,0
1958 38,6 48,9 12,5 100,0
1959 17,2 73,7 9,1 100,0
1960 45,9 46,9 72 iC0,0
1961 49,8 42,3 7.9 100,0
1962 21,7 54,5 23,8 100,0
1963 8,7 80,9 10,4 100,0
1964 9,7 770 13,3 100,0

Fuente: Memorias Banco Industrial. Tomado de: El1 Crédi-

to Bancario a la Industria. Confederacifén de la
Industria de la Repfiblica Argentina. Cuaderno :
Ne 2.
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CUADRQ N° 5

PRESTAMOS BANCARIOS
A _PRECIOS DE 196

(En millones de min,)

Aflo mén, Diferencia Porcentaje
1962 1.517 - -

1963 1.445 - 72 - 4,8
1964 1.745 300 17,0
1965 1.682 - 63 - 3,8
1966 1.669 - 13 - 0,8
1967 1.724 23 3,2

Fuente: FIEL.
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cia que la produccidn primaria (sector ajropecuario) ha si
do 1a nés favorecida, con excepcién de 1966.

Dentro del cuadro !° 6, se destaca el nayor apoyo
dado a los sectores agropecuarios (incluidas caza y pesca,
ninerfa y forestacidn que insumen porcentajes muy pequeflos
del total). 51 bien se puede sostener que los incrementos
de cré8dito a la actividad primaria son mayores, nada dire-
mos sobre las reales necesidades de ese sector, o si el in
cremento, superior incluso al promedio de aumento del cré-
dito, ha dado lucar a una situacién mis saneada o sélo se
ha tratado de reforzar la explotaciédn normal, evitando una
mAs promunciada caida de los in;jresos del sector.

Es indiscutible que el sistema bancario necesita
ser totalmente reformado. Uno de los principales puntos de
dicha reforma deberi ser indudablemente, la separacidn en-
tre préstamos corrientes a corto plazo, y préstamos desti-
nados a la inversién. A su vez debers contemplar una nayoer
discrinminacién de las funciones a realizar por las entida-
des financieras, que no deben tomarse como entidades compe
tidoras de los bancos comerciales, sino como entidades pa-
ralelas, vy es de esperar que esta reforma abarque también
todos los circuitos extrabancarios del dinero.

BEn la actualidad los empresarios para solucionar
sus problemas financieros, deben recurrir a los mercados
extrabancarios abonando intereses que van del 15% al 36%
anual, o en ¢aso contrario, recurrir a la obligacidn en mo
neda extranjera por tener un tipo de interés mis acorde
con sug costos industriales, esto en teorfa, porque lamen-

tablemente, con las amargas experiencias de las sucesivas



P TIV E

(En % sobre el afio anterior)

Afto 1964 1965 1966 1967
+ 42,7 <+ 31,1 + 34,8 + 34,0

8 0. R _SECTORE

D RQDUC

{(En ¥ sebre el afio anterior)

Afio 1964 1965 1966 1967
Produccién primaria + 71,5 + 40,0 + 25,9 + 33,6
Produccién industrial + 31,1 + 23,9 + 38,5 + 32,6

Fuente: FIEL.



devaluaciones sufridas en los Gltimos aflos, cuande, deudas
en origen tomadas a un valor dblar de $§ 82.-, se han devuel
to debido a sus sucesivas prérrogas con el cambio a § 350.-
por ddlar, lo que siinificd elevadisimas tasas de interés
sobre el capital recibido a la iniciacidn del préstamo,

Se ha creado también, recientemente, un mercado
de aceptaciones, Este mercado de aceptacidnos que funcio-
na de hecho, imperfectamnente y con grandes posibilidades
entre noscotros, ne forma parte efectiva del mecanismo o de
la técnica de captacidn de ahorro y su inversida a largo
plazo.

Es un procedimiento, un mecanismo distinto que fun
ciona mis bien dentro del &nbito de las operaciones de pla
20 corto, y que en nuestyo pals se ha generalizado porque
hay una necesidad creciente de crédito que los bancos no
satisfacen.

Mucha gente en lugar de tener el dinerc deposita
do en un banco a bajo interés, adquiere un papel a corto
plazo, de una firma comercial solvents, que le permite ua
nar intereses muy superiores a los bancarios.

Este tipo de operaciones, que son corrientes en
otros mercados m&s desarrollados, han surgido en nuestro
pals por dos raszones:

1°) La falta de una orjganizacidn eficiente en el
aercado financiero,

2°) Las limitaciones operativas de que adolece
el mercado bancario.

Hemos enunciado pues las posibles causas de la aa
turaleza del problema, en los capitulos siguientes, trata-

15—



remos de esbozar, las medidas que entendemos pueden hacer
a la solucién de fondo de la cuestidn.

LR B



REGLAMBHTACI S5 INTEGRALES EXISTENTES
LN AMERICA LATINA

HE

Dentro de las reglamentaciones existentes en Amé
rica Latina para las sociedades financieras, debemos des
tacar como la mds antigua y completa de todas, a la exig
tente en Mé&jico,.

Para mejor situarnos dentro de 1o que son las
sociedades financieras en Mé&jico, explicaremos someramen
te como esti compuesto el sistema bancario mejicano.

Gl Banco Central es el intermediario monetario
ofi:ial, los bancos naciocnales son los intermediarios no-
monetarios de tipo oficial, y la banca privada, que esti
constitufda por los intermediarios financieros privados.

La banca privada, a su vez, se subdivide en ban
cogs de depdsito o intermediarios monetarios privados y
bancos de inversidn o intermediarios no-monetarios, que
a su vez, comprenden los bancos de ahorro, los bancos de
ahorro y préstamo para la vivienda familiar, las socieda
des financieras de cré&dito hipotecario, capitalizadoras
y Piduciarias.

A fin de ubicarnos y poder observar la signifi-
cacidn de los bancos de inversifn dentro del sistema ban
cario privado mejicano, se incluye el cuadro H° 7 gue a-
naliticamente nos entrega un panorama muy claro sobre el
particular.

A su vez en el cuadro N° 8 podemos observar la
distribucibén de los recursos totales de la banca de in-

versidn privada.

~17-



El nacimiento de la rejlamentacién de las socie
dades financieras se produce en el afio 1932, cuando se

dicta 1a Ley General de Instituciones de Crédito y Orga-~
nizaciones, publicada el 28 de junio de 1932, que cred
las sociedades financieras como organismos auxiliarves
del sistema crediticio mejicano.

La creacidn de dichas sociedades financieras Fue
debida a que los bancos de depésito y de emisién realiza-
ban operaciones a plazos mayores de lo que permitfan las
leyes dictadas anteriormente, que reglaban la actuacidn
bancaria.

Ante esta situacién las autoridades que dirigian
la actividad crediticia, se vieron ante la alternativa de
dar un mayor campo de actividad a 10s bancos ya existen-
tes, permitiendo operar a mayores plazos (cosa que ya ha-
cian) o fomentar el desarrollo de nuevas instituciones es
pecializadas de captacién de ahorros, que permitiera lue-
go con estos nuevos recursos, abastecer la demanda de
préstamos a mediano y largo plazo, como asi también los
invirtieran en titulos plblicos o privados.

As{ nacieron las sociedades financieras on M&ji-
co, que de acuerdo al artfculo 138 de la Ley citada, fun-
cionan como "Instituciones encargadas de procurar la orga
hizacién y financiamiento de empresas comerciales e indug
triales, asi como para la distriducién de valores, el otor
gamiento de préstamos de habilitacidn y avio, refacciona-
rios e inmobiliarios®.

Dentro de las opefaciones que podian realizar las
sociedades cenerales y financieras se citaba:

~18-



1°) Suscribir o contratar empréstitos plblicos o
privados,

2°) Comprar, vender o recibir en depésito: accig
nes, bonos ¢ valores de cualquier clase, y hacer sobre e-
1los operaciones activas y pasivas de préstamos repartos
o anticipos.

3%) Hacer préstamos refaccionarios o de habili-
tacibn o avio y préstamos inmobiliarios.

4°) Encargarse de la organizacién o transforma-
cifén de toda clase de empresas y sociedades mercantiles,
tomar participaciones o parte de interés en ellas o en-
trar en comandita; tomar a su cargo la administraciédn de
socledades o intervenir en ellas; encargarse de la emi-
8ifn de acciones, bonos u obligaciones, prestando o no
su garanti{a, y actuar como representante comfin de los o-
bligacionistas o de los tenedores d4de bonos en emigiones
realizadas por terceros.

S°) Prastar servicio de caja o tesoreria.

6°) Girar, aceptar y descontar letras y efectos
de comercio.

Dentro de las funciones asignadas exclusivamen-
te a las sociedades financieras estaban:

a) La de comprar, vender, o recibir en depbaito:
acciones, bonos o valores de cualquier clase y acer so-
bre ellos operaciones activas y pasivas de préatamos, re
partos o anticipos.

b) Encargarse de la organizacién o transforma-
cifn de toda clase de empresas y socisdades mercantiles,
tomar participaciones o parte de interés en ellas o en-
trar en comandita, etC..- .

= L
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(1 a5) (1) (2) (3) (4) (5)
Total de Bancos Bancos Sociedades Bancos Bancos Bancos  Bancos capi-
recursos de de- talizadores y
Afios de 1la ?ésito de Financie-~ de Hipote Fidu- de Ahorro y
banca ¢ ban- Ipver- préstamo pa-
privada ca co- 4ian  Tas. Ahorro carios ciarios ra la vivi
mercial _ da familiar
1943 100.0 57 9 42,1 16,1 7.4 8,1 3,8 6,6
1950 100,0 62,8 37.2 12,7 7+3 6,8 4,2 6,2
1551 100,0 61,3 38,7 15,2 8,4 75 3,8 38
1952 100,0 57,6 42,4 16,1 8,8 747 3,8 5,9
1953 100,0 58,9 41,1 11,9¢0° 9.7 9,3 4,4 5,8
1954 100,0 58,7 41,3 14,0 9,9 8,3 4,0 592
1955 100,0 59,1 40,9 13,8 10,1 7.9 4,8 4,3
19%¢ 100,0 55.4 44,6 16,1 10,4 9,0 5.4 3,8
1957 100,0 52,6 47,4 19,1 10,5 9,2 52 3.4
1958 100;0 59;7 49' 3 2‘2' 3 10.4 738 5,6 352
1259 100,0 47,5 52,5 26,2 9,8 7.1 6,4 2,8
1960 100,0 44,4 5546 30,3 9¢7 722 6,0 2,4

Fuente: Informes anmuales del Banco de 8jico S.A.

° 35e incluyen fideicomisos y cédulas hipotecarias.

°° afio en que la Financiera Nacional Azucarera dejé de ser banco privado para conver-
tirge en institucién de crédito nacional. De ahf la baja de los recursos ea el cug
dro.



DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS RECURSOS TOTALES
DE LA BANCA DE IIVERSION PRIVADA®

CUADRO lo 8

i:zursos Bancos , Insti Bancos capi
ales Socieda- de liipote tucie talizadores
Afios de la des fi- g ‘asizadores
banca de  nancieras carias nes fi y bancos de
inversién Ahorro ducia~ ahorro y
rias. préstamos pa
ra la vivien
_ da familiar
19492 100.0 38.3 17.6 19.3 9.0 15.8
1350 100.0 34.2 19.5 18,3 11.3 16.7
19351 100,0 3%.2 2.7 19,5 9.8 9.8
1952 100.0 38.0 20.8 18,2 9.0 14,0
1953 100,0 29.1 2347 22.6 10.4 14.0
1954 100.0 33.8 23.9 20.0 9.7 12,6 -
1955 100.,0 33.7 24.8 15.2 11.8 10.5
1956 100.0 3.0 233 20.1 12.1 8.5
1357 100.0 40.4 22.1 19.3 10.9 7.3
1958 100.0 45.3 21.1 15.8 11.3 6.5
1959 100.0 50.0 18.7 13.6 12.3 5.4
1960 100,0 54.3 17.4 13.0 10.8 4.5

Fuente: Informes anuales del Banco de M&jico s5.A.

° £n este cuadro se incluyen pasivos fuera de balance como cé-
dulas hipotecarias y fideicomisos: fuentes importantes de
recursos de las hipotecarias y fiduciarias, respectivamente.
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¢) Prestar servicios de caja y tesoreria.

Es decir que del total de seis operaciones que
enunciaba el articulo 138, podian ser realizadas finicamen
te tres por las empresas financieras, quedando las restan
tes para ~ue pudieran efectuarlas otro tipo de institucio
nes, |

Amplio era el campo en que les tocaba actuar, ya
que, si tenemos an cuenta que en manos de ellos quedaba
la organizacién y transformacién de todo tipo de socieda-
des, era muy PAcil prever su crecimiento.

El modo de operar de estas sociedades financieras
era obteniendo recursos en el mercado de capital, amplian
do el capital y colocando en el pfblico obligaciones pren
darias. |

pPara poder recibir deplsitos exigibles a 1la vis-
ta, a plazo con aviso previo menor de 31 dfas, no tenfan
que emitir obligaciones prandarias.

De acuerdo al derecho que le otorgaba la Ley Ge~
neral de Instituciones de Cré&dito y Organizaciones Auxilia
res, proporcionaban el servicic de caja y tesoreria; y de
bemos hacer notar, que a 10s bancos de depdsito que reci-
bian habitualmente depSsitos reembolsables a la vista y a
plazo, se les exigia un régimen especifico de inversién,
planteindose entonces la controversia, de si a las insti-~
tuciones financieras se les deberia permitir recibir depd
sitos sin exigirles los mismos requisitos de inversién es
tablaecidos para la banca comercial; para evitar este in-
convenionte la Comisidn Kacional Bancaria por Ley del 28
de agosto de 1936, raeformd la Ley General de Institucién
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de Crédito del afio 1932, en la parte pertinente y dispuso
que las instituciones financieras "deberian prestar servi
cio de caja o tesoreria y al efecto, admitir de las empre
sas respectivas los depdsitos a la vista 0 a plazo que en
contrato se astipula, y recibir o hacer los pagos, aceptar,
avalar y negociar los efectos de comercio, recibir y otor
gar créditos simple: o0 en cuenta corriente que sean nece-
sarios®.

El 28 de diciembre de 1938 seqln el articulo 143,
a £in de ampliar el &mbito de actuacién de las sociedades
financieras, se efectu$ una nueva modificacién de la ley
~orghnica de Instituciones de Crédito, y se les pemitid
también realizar las operaciones de financiamiento de la
compraventa a plazo. '

Podfan emitir bonos comerciales a un plazo mlximo
de 10 aflos, que se podrian reembolsar a plazo fijo por sor
teos, 0 con amortizaciones anuales,

Tanto la reforaa al sistema bancario efectuada en
el afio 1932, como la realizada en el aflo 1938 no dieron
los resultados esperados, que cra lograr que el ahorro pi
blico que se encontraba ocioso fuera volcado a las activi
dades productivas, y propendiera al desarrollo eco:dmico
del pafs. Por lo tanto durante todo ese perfodo las insti
tuciones financieras se desarrollaron muy lentamente y
con gran dificultad, es por ello gue el 31 de dici.mbre de
1940, en la Ley Orylnica de la Nacional Financiera, se asig
nd a ese banco nacional la oblijacién de acudir en apoyo de
esas sociedades, con la condicidn de que los créditos a con
cederse lo fueran con garantia de valores.



Huevamente el 3 de mayo de 1941, la Ley General
de Instituciones de OMNdito y Organizaciones Auxiliares
tratd de jerarquizar a las sociedades Financieras para
tratar de impulsarias a su desarrollo definitivo, y con
la modificacidn establecida dejaron de ser organizaciones
auxiliares de crédito, para incorporarse como institucig
nes ds crédito pertenecientes a la banca de inversifn,

Como bancos de inversiln, les correspondia llevar
a cabo "el crédite a més largo plaro y especialmente las
inversionss en bienss de capital para 1la produccidn, re-
cogiendo el dinero d4e ahorro mediante la emisién de bonos,
obiigacionas u otros titulos de naturaleza anfloga, as{
como Pacilitar la colocaciém directa por el pidblico en
participacionss de capital an las diferentes empresas.

Las operaciones activas que pueden realizar las
sociedades financieras como banca de inversifn de acuer-
4o a las disposiciones del aflo 1941 son:

1) Promocién y organisacién de toda clase de em-
presas y sociedades mercantiles.

2) participacién de cualquier clase, en socieda-
das o empresas con personalidad juridica independiente de
1a sociedad financiera, y que estin representadas o no en
acciones y otros titulos anfloges.

3) Ooteorgamiento ds créditos a largo plazo,

4) Concesién ds créditos al consumo. |

5) Efectuar otras cperaciones de mediacién.

La legislacién del 3 de mayo de 1941, tambiém ey
tablecia las formas de obtener 10s recursos que les perami
tieran efectuar las operacicnes activas que se detallaron



precedentenente, y ellas son:

a) Ampliacién del capital de las mismas socieda
des,

b) Emisién de bonos generales (consiétia en ac~
ciones, obligaciones y otros t{tulos), el plazo mixino
era de 15 afios. _

c) Bonos comerciales, la cobertura de cstos ti-
tulos consistia en créditos otorgados a los vendedores
de bienes de consumo en abonos, y debian estar garantizg
dos con letras, pajarés, etc., se emitfan a un plazo m&-
ximo de 10 afios,

d) La recepcién de cierto tipo de depbaito a la
vista o a plazo, de emprasas que estuvieran bajo control
de las instituciones financieras, ya sea por depender de
ellas el servicio de caja o tesoreri{a o porque tuvieran
el voto de la mayoria.

El 9 de febrero de 1945 la Comisidn Nacional Ban
caria emitid la circular N° 285 que decfa textualmente:
"que no era funcisn de los mismos (Bancos de Inversién)
recibir préstanos o créditos de empresas o particulares,
ya que la ley les fija, como medio de arbitrarse fondos
para sus operaciones normales la emisién de bonos genera
las o comerciales, pudiendo solamente celebrar operacio-
nes pasivas de crédito con otras instituciones bancarias®.

Esta modificacidn parcial de la Ley General de
Instituciones de Crédito, provocada por la circular N°285,
PFue debida a que los Bancos de Inversidn recurrieron a los
préstamnos directos de empresas y particulares, en lugar de
ampliar sus capitales o emitir los bonos generales o comexr
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ciales,

No obstante, el 12 de febrero de 1346, sc¢ produ-
ce una nueva reforma a 1a Ley General de Instituciones de
Crédito, que permite a los bancos la obtencién de présta-
mos directos de empresas y particulares, ya que el articu
1o 10 establece: "Por el importe de las operaciones pasi-
vas a plazo superior a siete meses no representadas en bo
nos jenerales, que concierten las sociedades financieras,
deberin mantener por lo menos en i ual suma, activos recu
perables a plazo no superior al de los pasivos correspon-
dientes®, ‘

Para poder realizar esto las instituciones finan
cieras debieron también cumplimentar una serie de requisi
tos que establecfa la ley, por ejenplo:

1°) Que con la solicitud de emisién de bonos ge-
nerales se deberfa presentar un plan de inversiones a rea
lizar Ecn los fondos obtenidos.

2%) Que en la promocién de nuevas empresas que
s@ constituyan en {oraa de sociedades anénimas "el monto
de las obligaciones que emitan estas sociedades no podran
exceder al total de su capital contable, y que cuando me-
nos la nitad del capital social deberl estar integrado
por acciones ordinarias, teniendo las acciones preferentes
de voto limitado un dividendo jarantizado del 5% anual,y
no pudiendo ser excluldas de participar en las activida-
de: excedentes de la empresa, una vez cubiertas las accip
nes comunes con un dividendo igual al garantizado a las
acciones preferentes en condiciones de i ualdad respecto
a las ordinarias". Como corolario, y tratando de que los



bonos enerales sc¢ desarrollaran ripidauente, los nismos
fueron exceptuados del pajgo de impuestos.

4 pesar de ello, los bonos no tenian el desarro-
1lo esperado por las autoridades financieras. Tratando da
dar un cauce definitivo a todo este esquema, nuevamente
1a reformna del 11 de febrero de 1943, implanta una nueva
Figura, ya que crea un bono financiero con jaranti{a espe-
ci{fica (valores y créditos a mediano y larjo plazo),y nue
vamente vuelve a la situacién anterlor que se desarrolla-
ba en el aiio 1941,'y prohibe a estos bancos recibir prés-
tamos directos de empresas y particulares, pero permitién
doles operar con créditos interbancarios.

Huevanente esta figura no obt ene el &xito espe-~
rado, ya que como los bonos fimancieros, eran emitidos
con un fin deterainado, pues por medio de la garantfa
que debian tener, el dinero obtenido debia volcarse al
mercado de capitales, cosa que no sucedfa con los présta-
mos directos de las empresas y particulares gue eran mane
jados y dirigidos donde mfs les convenia a 1los bancos.

& rafz de todos estos inconvenientes y a la pre-
8ifdn ejercida sobre las autoridades financieras para que
se les permitiera recibir préstamos del pfiblico, en di-
ciembre de 1950 se modifica parcialmente el articulo 26
de la Ley General de Instituciones de Cré&dito y nuevarnen-
te las entidades financieras pueden "recibir préstamos o
aceptar créditos exigibles a plazo no menor do noventa
difas, o con previo aviso no inferior a treinta dias".

ugta resolucidn fue precipitada por los hechos

v 1levd a legalizar una situacida, pues las sociedades £i




nancieras haciendo caso omiso de la proiibicién recibfan
préstamos de loé particulares.

Pero la mocificacién establecida en 1950, no per
mitid perfeccionar del todo las funciones gue se habfan
establecido en la legislacidn del afio 1941, nue era la de
operar con créditos a mediano y laryo plazo, pues al te-
ner que lograr sus pasivos a plazo muy breve (desde 350
dfas), v existiendo una reglamentacidn que oblijaba a es~
tos bancos a tener operaciones activas liquidables en prog
porcidn al vencimiento de sus operaciones pasivas, pricti
camente pasaban a actuar como bances de depésito.

A Fin de contrarrestar este efecto necativo se
les permitid aumentar el limite de endeudamiento con rela
cibn al capital, (de 10 veces se elevd a 20 veces el ca-
pital y reserva), y se autorizd a obtener préstamos inter
bancarios, muy liberales.

Es a partir de este momento, o sea 1950, que las
sociedades financieras en 1&jico encuentran el camino del
r&pido crecimiento y extraordinario desarrollo, pero es
debido a que prActicamente actfian desenvolviendo sus ope
raciones con una ran liberalidad en lo referente a tasas
de interés y al destino que deben dar a los fondos obte-
nidos de sociedades y/0 particulares, y adem&s usan como
recurso extraordinaric los créditos interbancarios.

En el cuadro H° 9 se puede apreciar el notable
repunte que se produce en el perifodo de 1955 a 1960.

tn 18 jico, el Gobierno Nacional, a través de la
Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Plblico, es el q&e de-
termina la politica monetaria y bancaria, y el encargado

D8



de disciplinar y fiscalizar a las instituciones financieras.
También desde el comienzo de su existencia en toda

1la organizacién bancaria, es de destacar los esfuerzos gque
se han hecho para fomentar el cré&dito bancario a mediano y
largo plazo, ya fuera por medio de las sociedades financig
ras ¢ por medio de disposiciones legislativas o reglamantg
rias que obligan a los bancos de depbsitos a encauzar una
mayor parte de sus recursos hacia el financiamiento, a pla
zo variable, de la produccidn agrficola e industrial, y ha-
cia el mercado de capitales, Todo esto con un solo fin es-
pecifico y determinado; el de impulsar el progreso econdmi
co y social del pais.

Como caracterizacidn del sistema financiero nmeji-
cano debemos seflalar la frecuencia con que se ha modifica-
do la legislacién en lo referente a las instituciones fi-
nancieras privadas, ya sea con el propfsito de crear nue-
vas clases, adecuadas a las modalidades del momento, ©
bien, procurando que se adapten a las necesidades de la
economia.

otro de los rasgos distintivos de las sociedades
financieras privadas en Méjico, es el grado de especiali-
gacidn que exteriorizan; a su vez el banco de :éjico ha
realizado una labor ininterrumpida a través de los afios a
fin de fomentar la creacibn de un verdadero mercado de ca
pitales, con miras a establecer, sobre bases s8lidas y du
rables el financiamientoc del desarrollo eco bmico y social
del pafs, y permitir que &ste se realice a ritmo acelerado.

De esto se desprende que definitivamente, dentro
del sistema bancario mejicano las sociedades financieras
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CUADRU Li® g

BVOQLUCION DU LGOS RECURS0OS TOTALES DE BALANCE

DE LAS SHTIDADES FINANCIERAS

(i1illones de pesos)

Ao Total Indice
1949 831.6 100
1950 916.5 110
1951 1.238.0 149
1952 1.494.2 179
1953 1.190.4 143
1954 1.590.0 191
1955 1.994.7 239
1956 2.704.7 324
1957 3.748.7 450
1958 4.928,2 590
1959 6.887.9 825
1360 9.057.8 1.085

Fuente: Informes anuales del Banco de M&jico S.A.
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Dentro de las maevas reglamentaciones aparecidas
en América Latina en estos dltimos afios, y que nos inte-
resa analisar en este trabajo, pasaremos a contimuacién
a detallar 1o que acontece en el mercado financiero de
Brasil.

Por Ley N°® 4595 del 31 de diclembre de 1964 se
produce la Reforma Bancaria y dicta disposiciones sobre
la "Polftica e Institucionas Monetarias, Bancarias y Cre
diticias", creando el Consejo Monetario Nacional, y otras
providencias, _

Para mejor ubicarnos dentro del sistema financie
o brasilefio, a continuacidn transcribimos el artfculo 1°
del capitulo I de la ley N® 4393, que establece: *El sig
tema financiero nacional estructurade y ragulado por 1la
presente ley serd constituido:

1) Por el Consejo Monetario Nacional.

2) Banco Central de 1la Replblica de Brasil.

3) Banco de Brasil S.A.

4) Banco Nacional de Deseavolvimiento Econtmico.

S) DamAs Instituciones Fimancieras Piblicas y

Privadas,

Dentro de las competencias del Consajo Monetario
Nacional, en el Capitulo II articule 3° inciso IV, se £j
Ja 1a de orientar la aplicacién de 108 recursos de las
Instituciones Pinancieras, Pé@blicas o Privadas, teniendo
en vista propiciar en las diferentes regiones del pais,



condiciones favorables al desenvolvimiento armfnico de
1a economia nacional.

Esto es debido a la politica de descentraliza-
cién iandustrial, que busca el gobierno de Brasil, a fin
de desarrollar la zona central y del interior del pafs.

En el inciso V del aismo articule 32, menciona
"propiciar el perfoccionamiento de las instituciones y
de los instrumentos financieros, con vistas a la mayor
cficiencia del sistena de pasos y de movilizacibén de re-
cursost.,

& su vez @l Consejo ifonetario Hacional, es el
encargado de velar por la liquidez y solvencia de las
instituciones financieras, debe digciplinar el crédito
en todas las modalidades, y las operaciones crediticias
an todas sus formas, inclusive aceptaciones, avales y
prestaciones de cualquier garantia por parte de las ing
tituciones financieras. '

ttejula la constitucidn, Funcionamiento y fisca
1izacidn de las ianstituciones que ejercen actividades
subordinadas a la Ley 4535, y también aplicard las pena
1idades establecidas en la nisma.

Le compite también limitar, siempre que sea ng
cesario, la tasa de interés, descuentos, comisiones, y
cualquier otra forma de remuneracién de las operaciones
y servicios bancarios o financieros, inclusive los preg
tados por el Banco Central de la tep@blica de Brasil a-
segurando tasas, Pavoreciendo los financianientos que
se destinen a promover:

a) kecuperacibn y fertilizacidn dzl suelo.




b) reforestacién.

c) Combatir las epizootias o plagas en las acti
vidades rurales.

d) Electrificacién rural,

e) Hecanizacién,

£) riego.

g) Bquipamiento indispensable en las actividades
agropecuarias,

Dentro de sus atribuciones esati también determi

" nar el porcentaje miximo de los recursos que las institu

ciones financieras podré&n prestar a un mismo cliente o

grupo de empresas, estipular Indices u otras condiciones

t8cnicas sobre encajes, movilizaciones y otras relaciones

patrimoniales que serin observadas por las instituciones

Financieras, expedir normas de contabilizacién y estadig

ticas de las migmas, y delimitar con periodicidades no

inferiores a dos aflos @l capital minimo de las institu-

clones financieras privadas, teniendo en cuenta su natu-

raleza, como as{ también la ubicacién do sus sedes, agen

clas o filiales.

La fltima parte de la rejlamentacidn que abarca
de los incisos XV a XVIII, no es de interés en lo rela-
cionado a este trabajo, ya que dispone todo el funciona-
nmiento de las instituciones financieras pfblicas federa-
les,

Es decir que dentro de lo aqui expresado, como
asi también en las piginas anteriores, el Consejo lone-
tario Kacional de acuerdo a lo establecido en la Ley HN°
4595 del 31 de diciembre de 1964, actfia como 8rgano de




digciplina, y fija una serie de metas que buscan el desa-
rrollo hacia sectores determinados, promoviendo las acti-
vidades que mis interesan, brindéndoles como incentivo tg
sas mis ventajosas que a otras financiaciones que deberén
recurrir a otras instituciones del mercado de capitales,
obteniendo el dinero a una tasa de interés mis cara.

En el artfculo 17 seccién I del capitulo IV de-
fine la ley 4595, lo que en Brasil se llaman Institucio-
nes Financieras, y dice: "Congidérange Instituciones ri-
nancieras para los efectos de la legislacidn en vicor, a
las personas juridicas pblicas o privadas que tengan co
mo actividad pri..cipal o accesoria, la colecta, interme-
diacibn o aplicacidn de recursos financieros propios o
de terceros en moneda nacional ¢ extranjera, y la custo-
dia de valores de propiedad de terceros. Para los efec-
tos de esta ley y de la legislacién en vigor, equipéran-
se a las Instituciones Financieras a las personas f{si-
cas que ejerzan cualquiera de las actividades referidas
en este articulo, de forma permanente o eventual®.

rs decir, que en este articulo esti perfecta-
mente definido el Ambito donde desarrollari sus activi-
dades este tipo de sociedades, como asi también incor-
porada a las parsconas Fisicas.

81 articulo 18, establece la previa autoriza-
cién del Banco Central de la Rep@iblica del Brasil, para
que las instituciones financieras puedan comenzar a de-
sarrollar sus actividades, en el caso de que sean nacig
nales, a su vez, dichas instituciones, de ser de capi-
tal extranjero, requerirdn también para su funcionamien
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to un Decreto del Poder Ejecutivo,

Estén supeditados a las disposiciones de la Ley
4595, los establecimientos bancarios oficiales y priva-
dos, las sociedades de crédito, financiacién e inversio-
nes, las cajas econSmicas, y las cooperativas de crédito;
tasbiln se subordinan a las disposiciones y disciplinas
de ella, en lo que fuera apiicable, 1la bolsa de valores,
compafi{as de sequros y de capitalisacidn, las sociedades
que efectdan distribucidn de premios en inmuebles, mercy
derias o dinero, mediante sorteo de titulos de su emisién,
© por cualquier otra forma, y las personas fisicas o ju-
ridicas que ejersan por cuenta propia o de terceros, ac-
tividades relacionadas con la compra y venta de acciones
u otros titulos cualquiera, realizando en el mercado fi-
nanciero y de capitales, operaciones o servicios de natuy
ralesa de los ejecutados por las instituciones financie-
ras,

El Banco Central de 1la Replblica de Brasil fis-
caliza en lo que le compete, ragula las condiciones de
eoncurrcncia'untre las instituciones financieras, evitan
40 los abusos, con aplicacién de la pena en los términos
de la ley. .

A su ves requieren la previa autorizacién del
Banco Central de la Replblica de Brasil, las compafiias
destinadas a la colecta de recursos del pfiblico, practi-
cadas por personas ffsicas o juridicas, salve para 1la
suscripcidn de acciones, en los téminos de la ley de
gsociedades por acciones. _

En la seceién IV artfculo 25 se dispone:
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siciones genarales relativas a la forma de presemtar ba-
lances, informacién que se dedberd suministrar, como 1lle-
var las registracionss contables, y otras, de forma,

Bl 14 de julio de 1963 se dicta la Ley H® 4728
que disciplina el mercado 4s capitales y esstablece medi

de los organismos administratives, y, en eX articulo 1°
se dispone que los mercados financieros y de capitales
serfin disciplinadss por @l Censejo Monetario Nacional,y
fiscalisados por el Bance Central de la Repfiblica de Bxp
&Q

Bs decir que 1a ley N® 4728 cumple la funcién
de estatuts bisico en ¢l mercado de capitales del Brasil,
y a nedida que sus disposiciones sean adecviadsmente re-
glanentadas e institucionalisadas, se producird 1a esty
bilidad nozmativa imprescindible, que hard al crecimien
to dindsico y sano del mercado de capitales,

T0ds o1 sistema jurfdico ds distriducién e v
lores se fundamsnta en ¢l 8jercicio de funciones especi
ficas asf prewistas por la ley,

Oorgane discipliinsdor: Consejo Monstario Nacio-

g“.t

Organo Fiscalisadar : Banco Central de la Repf

| blica de Brasil.

La competencia disciplinaria del Consejo Mone-
tario Nacional abarca smpliamente todo el sistema de
distribucién de valores, incluyendo:

a) La creacifn da facilidades de acceso al pfi-

-



blico, de 1las informaciones sobre los titulos y valores
mobiliarios, distribuidos en el mercade, y sobre las s
ciedades que los emiten,

b) Proteccién de los inversores contra emisio-
nes de t{tulcs ilegales o fraudulemtos.

c) Represién, en el sentido de evitar modalidg
des fraudulentas o manipulaciones dastinadas a crear
condiciones artificiales en la demanda, oferta, o pre-
cio de titulos o0 valores mobiliarios distribuidos en el
marcado.

4) Garantias, tendientes a asegurar la obser-
vancia de précticas comerciales equitativas, por todos
aqullos que intervencan en la intermediacifn.

e) Reglamentacién del ejercicio de la activi-
dad de corredor de ti{tulos o de cambio.

£) Direccifn y control del crédito en el nmercy
do de valores.

De acuerdo al artficulo 3°, compete al Banco Cen
tral de la Repiblica de Brasil, como érgano fiscalisador,
aparte de otras funciones previstas en la ley H® 4595 del
31 de diciembre da 1964:

a) Autorizar el Funcionamiento, y fiscalizar
las operaciones de las instituciones financieras, socig
dades o firmas individuales, que tengan por cbjeto 1la
suscripcidén para reventa, y la distribucién de titulos
0 valores mobiliarios.

b) Mantener registro, y fiscalizar las opera-
ciones de las sociedades y firmas individuales, que ejer
san sus actividades de intermediacién en la distribucién




~de titulos o valores mobiliarios, o que efectfien con cual
~qtu.a:' proplsito la captacién de ahorro popular, en el mer
cado de capitales, |

¢) Mantener y divulgar las estadfsticas relati-
vas, 4el mercado de capitales, des acuerdo con el siste-
ma estadistico nacional,

d) Fiscalizar la observancia de las normas legqy
les y reglanentarias, relativas a la emisifn, lanzanien-
to, suscripcidn y distribucién de titules o valores mobl
1iarios colocados en el mercado de capitales,

Finalmente, en lo que respecta de interés para
ruestro trabajo, el articulo 5° establece: el sistema de
distribucién de titulos y valores mobiliarios en el mer-
cado é&e capitales serd constitufdo:

I - Por 1la Bolsa da¢ Valores y Sociedades da Co-
rredores que sean sus miembros, reglamentado su funcionp
aiento por la circular H* 39 del 20 de octubre de 1966,

II - Por las Instituciones Financieras autoriszg
das a operar en al mercado de capitales: Bancos de Inver
sifa o de Desarrollo, Compafifas de Crédito, Financiacién
e Inversidn, Cajas Econémicas, Compafifas 4e Créditc Inmg
biliario, etc., (todas estas actividades fueron reglamen
tadas por la circular N® 18 y 20 del 16 de febrero de
1966 y 4 de marso de 1966, respectivamente).

III - Por las sociedades o empresas que tengan
por cbjeto la suscripcién de titulos para la reventa o
su digstribuciin en ¢l morcado, y que sean autorisadas a
funcionar (autorisacidn que corresponde otorgar de acuer
do a 1a ley, al Banco Central de la Repiblica de Brasil).



IV - Las socliedades o empresas que tengan por ob
Jeato actividades de intermediacién en la distribucién de
titulos o valores mobiliarios y que estén registradas (de
acuerdo a la reglamentacidén en el Banco Central de la Re-
piiblica de Brasil).

De esto se desprende que las propias sociedades
enisoras no pueden distribuir sus acciones o titulos direg
tanante, y deben recurrir a las sociedades previstas ya
que son las Unicas que tienen acceso al mercado financie-
1o y de capitales, pues el articulo 16 de la Ley 4728 del
14 de julio de 1965 dice: "asimismo los titules y valores
mobiliarios solamente podrén ser colocados en 108 merca-
dos financi . res y de capitales a través del sistema de
distribucida previsto en el articulo S¢.

Por lo tanto, de la simple lectura se deduce que
el legislador ha sido claro y preciso, y a su vez se men
ciona en plrrafo seguido, a fin de evitar dudas, 10 que
se entiende por distribucidn de titulos y valores mobilip
:bios en el mercadec financiero y de capitales, oferta o a-
ceptacién de ofertas para negociacidén, y son:

a) mediante cualquier modalidad de oferta pdbli

Ca.

b) mediante la utilisacién de servicios ptblicos

de comunicacién,

c) en oficinas, escritorios o cualquier otro es-

tablecimiento acceisible al pdblico, ‘

4) a través de corredores o de intermediarios

que procuran tonadores para los titulos.

A su ves a renglén seguido se establecen severas
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sanciones para los que infrinjan las disposiciones del
articulo 16 y sus complementos, que pueden llegar inclu-
sive al auxilio de la fuerza pfblica para hacer cesar en
sus actividades, a los infractores.

A contimuacidn, y siguiendo los lineamientos es
tablecidos en la ley 4728 del 28 de julio de 1965, pasa~
remos a detallar en un cuadro esquemitico, el sistena de
distribucién en el iMercado de Capitales brasileiio, donde
indicamos las operaciones que se pueden realizar.

Finalmente por resolucién N° 7 del 13 de setiem
bre de 1965, se establecen las condiciones de los regig
tros y fiscalizacién por auditores independientes de a-
cuerdo a 1o previsto en la Ley 4728, en lo refarente al
mercado de capitales, y por resolucifén N° 18 del 16 de
febrero de 1966, se regula la constitucidn y financia-
miento de los BDancos Privados de Inversién y Desarrollo
de acuerdo a los articulos 9° y 10° de la Ley 4595 del
31 de diciembre de 1964, y articulo 29° de la Ley N°
4728, del 14 de julio de 1965.-

He aquf detallado en forma general, y en 10 re-
ferente a nuestro estudio, dentro de los items que nos
interesan, una de las més recientes reglamentaciones sur
gidas en América Latina; y entendemos que si el sistema
legal no es perfecto, es aceptable, y habr& que esperar
su desarrollo en un sistema de economi{a en plena eclo-
sién, como es el brasilefic en este momento que esti su-
friendo un grave impacto provocado por la creciente in-
flacibén, que 1o estd atacando en la actualidad,

5i observamos detenidamente el movimiento del
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SIS A DD DISTRIBUCICN DN EBL MERCADO DE CAPITALES

LEY N°e 4728 DEL 14-7-65

sociedades de Intermediacién

Internediacién
en la
Distribucidn

(Art.5° item IV y art. 12)

Sociedades Distribu doras

Suscripcidn para reventa
Distribuciédn
Intermediacibn

(art. 5°, iten II y arte.11°)

Compafifas de Corredores

Bolsa de Valores -~ Distribucién
Intermediacién

(art; 59, item I ¥ art.6°)

Compailfas de Inversiones

Inversiones - Distribucién - Intermediacién
Fondos de Inversién

(art. 5°, item II art. 49°)

Compatifas de Cré&dito Financiacién e Inversién

crédito - FPinanciacién - Inversién - Distribucién
Fondos de Inversidn - Intermediacién

(art. 57, iten II y art. :4°)

Bancos de Inversién

Crédito Leparto Fondos de Inversién
Financiacién Distribucién Corredora
Inversién Intermediacidn

(art. 5°, item II y art. 29°)




mercade de capitales, veremos hasta qué punto puede ver-
se influenciado y beneficiado; ya que las seguridades
que generalmente busca el inversor, estin contempladas
en la ley, como asi también, veremos cbmo la misma busca
reactivar o activar al mlximo, los proyectos de infraes-
tructura necesarios para provocar el despeg.e econdnico
necesario, y que toda la Nacién reclama.
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LAS SOCIEDADES FINANCIERAS EN LA
REPUBLICA ARGENTINA

G - EVOLU - FUNCION ECONOMICA - INFLUENC

Las sociedades financieras son una respuesta na-
tural al desarrollo econdmico actual, y dentro del moder-
no mercado de capitales han obtenido una verdadera prepon
derancia, Obedece ello a distintos y diversos factores,to
dos ellos de profunda rafz econdmica, 108 que trataremos
de sintetizar a continuacidn:

a) Es indiscutible que cumplen una verdadera fun
cién econdmica, al servir de intermediacién entre 1la ofer
ta ¥ la demanda.

b) El1 ahorro ocioso que permanecfa inactivo, es
vuelto al mercado, con las indudables ventajas que ello
significa para 1a economfa en general,

c) Complementan la funcién bancaria, ya que los
bancos en general no operan en el mediano plazo, reali-
zando estas entidades operaciones no encuadradas dentro
de las usuales de los bancos comerciales,.

No caben ya dudas sobre la necesaria funcién
que cumplen, y es asf, que en muchos casos las autorida
des econSmicas han impulsado el desarrollo de dichas ac
tividades, como ha sucedido en Mé&jico.

Antes de entrar de lleno én el desarrollo de
las sociedades financieras en Argentina, haremos un pe-
quefio anfligsis de su desenvolvimiento en Méjico, pues
de acuerdo a nuestro criterio, reviste especial interés
por la similitud en el grado de desarrvllo econdmico,que
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tiene con nuestro pais.

Dentro de América Latina, #&jico ha llevado casi
siempre la iniciativa, en lo que a estudios econfmicos se
refiere, y es debido a ello que desde hace m&s de treinta
y cinco aflos, ha intentado fomentar el desarrollo de 1las
entidades financieras, mediante una &gil y adecuada legisly
cién. Como consecuencia l8gica de ello, ya en 1949 las en
tidades financieras abarcan gran parte del ahorro popular,
v, en forma muy especial a partir del aflo 1955.

Si analizamos el cuadro N° 9, observamos que los
recursos totales de balance de las entidades financieras
en Méjico, -tomando como indice 100 para el afio 1949-, al
canzaron a 239 en el aflo 1955, y, desde entonces en forma
continua, con incrementos anuales mis que notables llegan
a 1085 en el afio 1960, Es decir, que en un quinquenio han
logrado multiplicar por més de cuatro veces y madia sus
recursos totales.

Dentro de los recursos totales del sistema banca
rio privado, la situacidn de las entidades financieras es
de neta preponderancia, ello se desprende del anflisis
del cuadro N° 10, en el afic 1960 representan mis del 30%
del total de los recursos de dicho sistema, estando cada
vez mis cerca de los bancos de depdsito.

5i sequimos leyendo el mismo cuadro, observamos
que mientras en 1949 las entidades financieras represen-
taban un 16,1% del total de los recursos, contra un 57,9%
de los bancos de depdsito, en 1960 las entidades finan-
cieras disponfan del 30,3¥%, contra el 44.4% de los bancos
de depbsito.



Debemos destacary que el incremento notable que
se observa en 1a§ sociedades financieras, no se produce
sustituyendo la captacifn de fondos de los depbsitos a
la vista de los bancos de daepdsito, sim'que. por el con
trario, producen una mayor rotacién 4e los depbsites de
dichas cuentas, contribuyendo con ello a elevar la velp
cidad de circulacién y el nivel del ingreso nacional.

En el cuadro H° 11 se demuestra que en Méjico
la tendencia del pfiblico a ahorrar, con respecto al ni.-
val del producto nacional, se mantiene constante desde
1950 a 1960. En tanto la banca privada (dejando de lado
las entidades financieras) mantuvo la posicién que pre-
sentaba en 1350, 0 sea, que siguid una tendencia de es-
tancamiento en raelacifnail preducto nacional, las entida
des financieras en cambic, absorbieron recursos adicio~
nales lmportantes.

0 sea que, las entidades Financieras no obtie-
nen gsus recursos en deterioro de los bancos de dep8sito
como bien lo demuestra el cuadro N° 11, 1o que sa ve
m&s atin, si se comparan las cifras posteriores al aflo
1955, que corresponden al perfodo de mfs notable creci-
niento an 1&3 financieras mejicanas.

No podemos finalizar esta pequefia introduccidn
al estudio de las socliedades financieras en nuestro pais
sin mencionar el apoyo que prestan los bancos de depdsi
to, a las entidades financieras mejicanas,

En 1949 el total de los préstamos de dichos
bancos ara del 32X, siendo esta cifra en su totalidad
correspondiente a la banca privada, en 1955 baja al 25%
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(en millones de pesos)

RECURSOS BAN

BANCOS DE

SOCIEDADES

CA PRIVADA DEPOSITO % FINANCIERAS ¥
1549 5¢134.4 57493 16.1
13950 6.796.8 62,8 12.7
1951 7.661.4 61.3 15.2
1952 8.,060.3 575 16.1
1953 9.181.5 5849 11.9
1554 10.554.1 58.7 14.0
1955 12.947.7 59.1 13.8
1355 14.817.0 55.4 16.1
1957 17.23642 5246 19.1
1958 135.583.9 5067 22.3
1959 23.186.1 4745 26,2
1960 26471646 4444 30.3

Fuente: Informes Anuales del Banco de :i8jico S.A.
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producido ello por el constante incremento de los présta
mos directos del pfiblico; manteniéndose m&s o menos en

esa cifra hasta 1960, debiendo destacarse que a partir

de 1957, también el Banco de Méjico concurre con su apo-
yo (Cuadro N° 12),

Si analizamos las cifras absolutas, observamos
que en el aflo 1949, el total de préstamos de los bancos
de depdsito a las entidades financieras era de 75 millo-
nes, en 1955 llega a 267 millones, y, en 1960 a 1.725 mi
llones, de los cuales corresponden 1.505 millones a la
banca privada, y 219,8 millones al Banco de &jico.

De esto se desprende, que se reconcce universal
mente la funcién econfmica de las entidades financieras,
considerindolas entes parabancarios, es decir, como enti
dades que complementan la funcién bancaria, all{ donde
8zta no puede llegar, ya sea por falta de agilidad en 1la
gestidn, falta de ciertos servicios, o deficiencia en el
sistema de captacién de ahorros, provocado por su propia
organizacién administrativa.

La evolucidn de las entidades financieras en
nuestro pais, es de muy reciente data, y son una esponti
nea respuaesta del nercado, y no, una creacidén artificial
para la explotacidén de soluciones momentineas, Han surgi
do en nuestro pals, para llenar un importante vacfo deja
do dentro de la economia nacional por la actividad banca
ria, que opera en el crédito bajo otras modalidades, con
diciones y fines,

5i nos remontamos a fines del siglo pasado,y a
principios del actual, a fin de hacer referancia al ori-



PRESTAMOS DELA BAHKNCA

PRESTAHOS

x  PEES %
AO TOTAL T o pamco o % toman  DEL bRL . DEL
MEJICO TOTAL PUBLICO TOTAL
1949 235.2 7542 100  =e- - 75.2 32 9.9 4
1950 1“-5 79.2 100 ot e - - 79.2 42 1.8 1
1851 358.7 127.,8 100 == e e 127.8 36 67.9 19
1952 408.4 123. 5 m -y - had o 123-5 30 9502 23
1953 4690“' 121. 3 100 bt St g > }-21. 3 26 20906 46
1954 763.7 199.3 100 e~ e o 199.3 26 319.7 42
1955 1.,057.~- 267.= 100 == e 267+~ 25 4773 45
1556 1.662.7 405.7 100 ==~ o 40547 24 787.5 47
1957 2.555.9 525.1 a3 38 7 563,1 22 1,420~ 56
1958  3.642.4 765.7 82 163.4 18 92%.1 26 2.09745 58
1359 5.332.9 1l.121.4 85 196.-~ 15 1.317.4 25 3.313.1 62
1960 6.943.6 1.505,3 87 219.8 13 1.725.1 25 4.599.2 66

Fuente: Informes Anuales del Banco de HM&jico 5.A.






tiva o inicial entidad financiera en nmuestro pais.

Su actividad bensficia la labor de la sona y
estimula al) productor que crece y se desarrolla bajo su
sombra protectora y tutelar,

Aldn hoy, existen en el interior del pafs Fir-
mas tradicionales qus oparan con grandes capitales,

El antecasor directo de la institucisn dancaria
fue, sin lugar a dudas ¢} "Almacén de Ramos Cenerales*;
con posterioridad, €l Banco de la Nacién Argentina se
extendid por todo el pais, y a &1 hay que reconocerle
un gran mfrito en la labor que desarrolla en sus comien
£03, pero para que el bance se instalars debfa existir
ya, un cierto movimiento comercial e industrial.

El pequefio industrial, comerciante o agricultor
no siempre prevé con la debida antelacidn, la necesidad
de un crédito, y normalmente no posee garantias suficiep
tes que sirvan para respaldar la respectiva solicitud, a
su ves, el monto requerido generalmente, BO @5 una suma
importante ds dinero, estos tres slesentos caracterisan
ia oparacién; tiempo, garantia y capital. Los bancos,por
su operatividad, su organizacién, su costo administrati
vo, etc., no puesden solucionar este problema, Yy es ailf
donde surge la entidad Pinanciera local.

Una de las rasones del crecimients inicial de
estas entidades, @s la agilidad con que enceran la 301y
¢ién de los problemas del mediano empresario; la garan~
ti{a personal en base al conocimiento directo, es una de.
las fundamentales, La institucién bancaria, en cuepli-
miento de reglamentaciones debe reunir distintos requi.
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derna han permitido:

a) La formacién de fondos 1fiquidos que superan
"las reservas de caja" (necesarias para los gastos de sub
sistencia inmediata), crean una "liquidez secundaria® que
complementa la "liquidez primaria" proveniente del dinero
en efectivo, y los depésitos bancarios en cuenta corrien-
te.

b) La constitucién de reservas a plazo medio,ob-
teniendo una ragzonable renta para su capital.

¢) Tener esos excedentes disponibles (planes de
Putura inversidn) o como seguridad adicional.

d) Iacorporacién al mercado de una gama de art{
culos de uso durables o semidurables (automotores, artf-
culos del hogar, etc.).

e) El desarrollo de un régimen financiero que
peraite la adquisicidn de esos bienes, ajustado a los in
gresos futufos del usuario con medianas o bajas entradas.

Bsta nueva modalidad econdmica da nacimiento a
entidades especializadas en la recepcifn de ahorros de
las caracteristicas mencionadas, as{ como también al o-
torgamiento y manejo de los créditos dentro de la misma
operatividad, y ello es lo que permite a las entidades
financieras su gran evolucifn, pues con un amplio conoci
miento del mercade en que actfian, y debidamente organiza
das pueden reducir el riesgo de sus prégtamos a un mini-
Mo

A fin de tenmer una nocifén de la importancia cuan
titativa del mercado financiero extrabancario (otras fi-

nancieras extrabancarias) en nuestro pais, en el cuadro
Mo 13 damos la medida de la importancia cuantitativa que
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En miliones de min. corrientes

1958

e 1955 . 19% . 1957 . . 19% . 1%0 .
i. Banco Central ' ' BsSSﬁl 30‘596" 14.0&.3 57:539.9 ' 108.641,6 146.933,6
2. Bancos Comerciales 74.889,5  88.699,5 76.0%1,7 109.574,7 136.461,0 196.912,5
3. Instituciones Bancarias de ' '
Crédi to lipotecario 1’0571'2 24-173,7 29.302,9 33&92605 “023775 370755.4
4. Caja Nacional de Ahorro ' _
Postal 3;6”, 5 4, 347'4 , 5&350:0 5‘ 5‘5" . 7'135.9 8' 32‘.2
2 46:123,3  55:008,7  §6:753.3 18:745.7  37.453,2 122.888,9
S. Cooperativas de Crédito 287,6 376,2 460,7 629,2 1.248,4 2.162,1
6. Sociedades de Ahorro y ’ ' :
Préstamo ) - - : - - - -
7. Compaiiias de Seguros 3.479,5 3.577,4 4.322,1 5.139,6 7.569,7 10.,006,7
Bo - Ingtitutos de Pfﬂi’ih 39&4770‘ ’ “0‘23'4 5600“17 63&93"0 ' 7201’2.3 32-3”.‘
9. Otras Financieras extrabap ‘
carias : 2087838 4&431.7 5-905.3 ’aOﬁﬁg’ 16\‘45‘,‘ 35-321'7
Totales 152.833,6 181.925,7 - 191.340,7 285.352,2 383,981,2 319.815%,6
Fuentes; - o o
Fila 1. Memorias del Banco Central de la RepGblica Argentima 1955 a 1965. Balances Generales del B.C.R.A.
Fila 2. Boletin Estadfstico del B.CeReAs= Cupdro 3. Fila 3. Boletin Estadistico del B.CaReAe~ Cuadro 4.
Fila 4. Hemorias de la Caja Nacional de Ahorro Postal. _
Fila 5. Datos basados en Halances de Cooperat.de Crédito levantados en la Direc.de Coop. de Balances.
Fila 6. Informacién estadi{stica de la Superintendencia de Ahorro y Préstamos. :
Fila 7« Memorias de la Superintendencia de Seguros. Fila 8. Datos Suministrados por CORADE.
Fila 9.

Estinaciones realizadas "Centro de Investigaciones Econdmicas Instituto Torcuato Di Tella™.



CUADRO K® 13 (Cont.)

- 1961 . 1962 . 1963 . 1964 . 1965 .

A. INSTITUCIONES BANCARIAS 433.,070,7 449.304,8 384,747,4 809.783,2  1.063.691,1
1. Banco Central 137.057,4 132.1%5),2 191,414,9 2%5%.103,0 328.098,9
2. Bancos Comerciales 24608“.? 2660“0.4 335.677'9 m¢166.3 620.9%0,9

3. Instituciones damcarias de
Crédito Hipotecario 39.613,6 40.532,9 43.990,3 46.059,7 57.896,0

4. Caja Nacional de Ahorro

9.592,8 10.340,3 13.664,3 31.454,2 62.745,3
B. 173:662,7 210.186,2 262.862,0  311.892,9 8 370,922,9
Se Cooperativas de Crédito 3.061,7 3.6352,8 7+377,9 12.662,% 19.313,9
6. 3ociedades de Ahorro y
Prégtamo - - 4.623,7 64341,3 7.128,2
7. Compaiifas de Seguros 13.752,1 18.785,6 22.764,4 27.396,5 3%.108,)
8. Institutos de Previsién 97.632,1 106.661,6 116.001,3  120.000,0 (x) 137.700,0 (x)
9. Otras Financieras extra~
bancarias 99.217,8 81.086,2 112.094,7 145.492,6 171.672,5
Totales 606.734,4 6%9.691,0 847.609,4 1,121.676,1 1.440.614,0
Tuentes;

Fila 1. Hemorias del Banco Central de la Replblica Argentina 1955 a 1965. Balances Generales del B.C.R.A.
Fila 2. Boletin Lstadfstico del B.CeReAs - Cuadro 3.

Fila 3. Boletin Estadistico de) B.Celleide ~ Cuadro 4.

Fila 4., lemorias de la Caja Kacional de Ahorro Postal.

Fila S. Datos basados en Balances de Coop. de Crédito levantados en la Direc.de Cooper. de Balances.
Fila 6. Informacidn Estad{stica de la Swperintendencia de Ahorro y Préstamos.

Fila 7. Hemorias de la Superintendencia de Seguros.

Fila 8. Datos suministrados por CONADE.

Fila 9. Estimaciones realizadas "Centro de Investigaciones Econlmicas Instituto Torcuato Di Tella".

(x) Estimado en base al valor de las contribuciones.



estd dada por la participacién de las financieras oxtra-
bancarias en el total de activos Financieros (correspon-

dientes a instituciones financieras y al sector no finan-
ciero).

Como en el pais no existen afin estadisticas exac
tas, que permitan efectuar comparaciones fidedignas, he-
mos tomado las cifras de una recopilacién efectuada con
bastante profundidad por el Centro de Investigaciones Ecg
némicas del Instituty Torcuato Di Tella.

Del citado cuadro se desprende que las antidades
financieras extrabancarias, en los flitimos a¥os, se han
desarrollado a un ritmo de crecimiento mayor que los ban
cos comercialeg. Esto se observa afn con ads claridad en
el 4ltimo decenio, analizando los cuadros Nos. 13 y 15.

La importancia relativa de los activos financie
ros del sector extrabancario se muestran en el cuadro K®
14. Se desprende del mismo la importancia que ha ido ad-
quiriendo el sector extrabancario, pues para el aflo 1965
los activos financieros de otras financieras extrabanca~
rias, constitufan aproximadamente el 28X de los activos
financierogs de los bancos comexciales.

Asimismo en los cuadr.: N° 16, 17 y 18 podemos
observar de acuerdo a las informaciones suministradas
por el Banco Central de la Repliblica Argentina en sus
memoriales amales la evolucidn que se ha producido du~
rante el pariodo que va de los afios 1962 a 1966,

Las sociedades financieras son érganos de cap-
tacién de pequefios y medianos ahorros, generalmente ocig
sos que, individualmente poco o nada podrian lograr,pero



bistribucidn porcentual por tipo de intermediario

1935 1936 3057 . 1938 . 19%9 . 1960
A §3.821 69,764 §3,112 12.408 24731 13;823
1. Banco Cemtral 5,997 5,330 7,35 20,165 28,147 28,266
2. Bances Comerciales 49,000 48,756 39,747 38,400 35,354 37,881
3. Institucionss Rancarias de
Crédi to Hipotecario 18,8086 13,288 15,210 11,889 @ 9,38 7,263
4 Caja Naciomal de Adorro
fostal 2,418 2350 2,796 1,95 1,862 1,601
B. 30,170 30,236 34,888 27,396 23,249 24,389
5. Cooperativas de Crédito 0,188 0,207 G,24) 0,220 G, 323 0,418
6. Sociedades de Ahorre y
Préstamo - - - - - -
8 Compafifas de Seguros 2,277 1,966 2,2% 1,802 1,961 1,925
8. Institutes de Previsién 25,83 25,627 20,300 22,40% 18,701 15,851
9. Otras Finmcieras Bxtra-
bancarias 1,884 2,436 3,087 3,169 4,264 6,795
Totales 100,000 100,000 106,000 100,000 300,000

100,000
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CUADRO L* 14
1%1 1962 1963 1964 1963
Ae IMSTITUCIONES JANCARIAS 13077 68,138 68,988 12,135 14,232
1. danco Central 22,589 20,032 22,583 22,743 22,775
2. Bancos Comerciales 40,678 40,395 39,603 42,540 43,103
3. Instituciones Bancarias de
Crédito Hipotecario 6,929 6,144 5,190 4,107 4,019
4. Caja Nacional de Ahorro
Postal 1,981 1,5%67 1,612 2,805 4,355
3. 28,623 31,862 31,012 27,893 23,748
S« Cooperativas de Crédito 0,305 0,554 0,870 1,129 1,341
6. Sociedades de Ahorrro y |
Préstano - - 0,545 0,565 0,493
7. Compa¥ifas de Seguros 2,267 2,648 2,686 2,442 2,437
8. Institutos de Previsién 15,091 16,108 13,686 10,698 9,538
9. Otras Financieras Extra-
bancarias 9,760 12,292 13,225 12,97 11,917
Totales 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000




o 1955-56 « 195637 « 1957-58 . 1958=59 . 1959-60 . 196061 + 196162 . 1962-63 . 1963-64. 1964

Ae IRSTITUCIQNER
- BANCARIAG
l. Bapco Central
2. Bancos Comerciales

3. Institucienes Bancy
rias de Crédito B
potecario

4. Caja Kacional de
Ahoreo Postal

8. INSTITUCIONES
EXTRABANCARIAS

3. Coaperativas de
Cridite

6+ Sociedades de Aberro
y Pristamo

7+« Conpaiifas de Seguros

8. Institutos de Previw
sibn

9. Otras Financieras Rx
trabancariss

Tetales

8.2
13,35
18,44

23,52

17,64

30,81

2,81
18,10

353,94
19,04

=184
45,22
-4,26

20,39

23,06

22,46

20,82
20,23

3),2¢6
5,18

$3,04
308,64
44,08

16,57

4,03

36,57

18,91
14,03

53,12
49,13

29,63
84,8)
24,54

6,82

29,12

T8

.4

47,28
12,90

81,96
35,26

A2.14
35,25
“,%

4,19

15,84

73,19

32,19

14,13

114,66

34,67

13,06
-6,72
23,34

4,92

15,24

41,61

37,43
18,49

67,63
16,72

212
""s 71
7:97

2,5

779

19,31

36,60
9,25

36,93
8,73

2,99
44,85
23,97

' .0”

32,19

101,98

2,18
8,76

38,24
28,49

A28
33,27
2,13

4,70

130,19

18,63
71,62

37,15
20,35

3,45

29,79
32,33

B
28,1
30,.

23.)

99,4

s2,?

12,4
8,

14’ }

17,
28,




unidos, en cambio, se convierten en una masa de capital
que, orientada hacia inversicnes productivas, da el in
versor la ans ada seguridad y rentabilidad. Atraen aho
rros a mediano plaszo, es decir reservas secundarias de
liquidez, y las vierten en operaciones fimanciadas den
tro de las mismas caracteristicas (plazo medio).

De mis esti destacar las numerosas ventajas
que existen en la colocacisn de los capitales reunidos
por estas saciedades financieras, entre sectores distipn;
tos de la economfa. En primer lugar se trata de institu
ciones especialisadas en este tipo de operaciones,en se
gundo lugar, tienen una experiencia muy grande en un 1}
mitado tipo de operacionss, y por 16gica consecuencia,
saben disponsr los fondos con una eficiencia considera-
blemente suparior, a un inversionista particular que ca
reace de la debida experiencia.

Come consecuencia de esta especialisacidn,exis
ten distintas entidades que se dedican a un variado ti.
po de operaciones que se efectan a 10 largo de todo el
territorio del pails, habiéndose lograds ya, un desarro-
1l0, que contempla toda clase de actividades,

Podemos mencionar, entre las operacionss mis
comunes que realisan las sociedades financieras, las si
guientes:

a) Financiacién de bienes y equipos para el a-
gro, comercio, industria, transporte, y profesionales.

b) Financiacidén de la compra de materia prima
0 de elementos para la produceién,

¢) Financiacién de articulos de uso durable o

wlf 2



CUADRQ N°© 106

ENTIDADES FINANCI NO B RIAS

CORNCEPTO 31-3-62 31-3~63 DPiferencia %

(En millones de pesos)

Recursos propios
(Capital y reser

vas libres) 34908,9 6.172,4 2.262,5 5749

Recursos de terw-

ceros 6.012,4 5+442,7 569,7 9,5
Del pais 34454,5 4,072,2 617,7 17,9
Del exterior 2+557,9 1370,5 1.187,4 46,4

Préstamos 9,928,5 10,228,8 300,3 3,0

Nota: Loa datos corresponden a mis del 80% de las entidades.

Fuente: lMemoria Anual Banco Central de la Repfiblica Argentina,
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CONCEPTO 31.12.64 31.12.65 Diferencia %

(En millones de pesos)

Recursos Propios 3.513,8 4,630,4 1,116,6 3,8
Préstamos 12.689,0 16.184,9 3.495,9 27,6
Bancos 448,4 623,0 174,6 38,9
Caja 202,1 348,9 146,8 72,6
Recursos de terceros 8.323,0 9.429,8 1.,106,8 13,38
pDel pafis 8,116,1 9.374,1 1.258,0 15,5
Del exterior 206,9 55,7 152,2 73,1

Notai Los datos corresponden a 241 oupresas.

Fuente: Memoria Anual Banco Central de la Repiblica Argentina,
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CUADRO N° 18

ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

(Evolucién de algunos rubros)
CONCEPTO 31.12,65 31.12.66 Diferencia %

(En millones de pesos)

Disponibilidades 945,2 1.350,7 405,5 42,9
Caja 245,3 302.3 57,5 23,4
Bancos 699.9 1.047,9 348,0 49,7

Recursos de terceros 9.965,5 14.305,7 4.340,2 43,6

Recibidos en caric
ter de préstamo o

inversién 7.871,2 10.943,3 3.072,1 39,0

Del pais ' 70843,2 100934’6 3.091,4 39,4

Del exterior 28,0 8,7 =~ 19,3 - 68,9

otros 2+094,3 3.362,4 1.268,1 60,6
Del sector plbli

co 201,7 299,1 97,4 48,3
Del sector priva

do 1.892,6 3,063,3 1.170,7 61,9

Recursos propios 3.832,9 4.600,0 767,21 20,0

Prégtamos (2) 13.533,0 18.712.4 5¢179,4 38.3

Nota: (1) Estado de 160 empresas que recurren al coacurso pl-
blico (Cifras provisionales).
(2) Incluye interaeses a vencer en ejercicios futuros.

Fuente: Mamoria anual Banco Central de la Rep@iblica Argentina.
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semidurable, ya sea mediante el descuento de la docunen-
tacibén originaria o, bien directamente,

d) pPréstamos hipotecarios, a plazo mediano vy
largo, con amortizaciones periédicas, vinculadas o no a
negocios inmobiliarios.

e} Adelantos o prefinanciacién sobre colocacio~
nes bursitiles,

£) otros servicios financieros (agentes finan-
cieros y burs&tiles, cobradores, pagadores de dividendos,
etc,)

En la actualidad, y, de acuerdo a la organiza-
cién del mercado financiero, la financiacién de ventas a
plazo o de crédito a plazo, es la mis importante de las
actividades desarrolladas.

na actuacidn de empresas especializadas en 1la
concesibén del crédito a plazo, no responde a una crea-
cibn circunstancial de las entidades Financieras argen~
tinas, para satisfacer soluciones momenténeas, sino que
es una necesidad, que no sélo se presenta en nuestro pais,
sino que tambié&n, la misma alternativa, se ha presentado
en otros mercados mundiales. 0 sea que podemos aseverar
sin temor a equivocarnos, que este tipo de exigencias en
cuadran dentro de un proceso de caricter genceral.

Podemos citar como ejemplo, iEstados Unidos y q;
versos paises de Furopa, que a pesar de ser mucho mis a-
vanzados econdmica y técnicamente que nosotros, observan
el congstante crecimiento de este tipo de sociedadeg fi=-
nancieras, para satisfacer la gsiempre ascendente demanda
de crédito.
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Es indiscutible que con la venta a plazos se
favorece en grado sumo la factibilidad de poder adquirir
bienes durables, semidurables, y de equipo. La financia-
cién de la compraventa en cuotas es conveniente y &gil,
porque el sistema de amortizaciones mensuales presenta
una constante reinversién en nuevas operaciones.

Para poner al alcance de 1las clases menos pu-
dientes, y llegar a las capas mis extensas de poblacién,
brindindoles el confort moderno, que los dltimos adelan-
tos tecnoldgicos han logrado, incorporéndclos a los bie-
nes durables y semidurables, no hay un medio mis senci-
110 que los planes de financiacidn a plazos periédicos,
coincidentes con 10s ingrescs a recibir por los compra-
dores.

A su vaz, para la adquisicién de bienes de equi
po, este sistema es insustitufdble, pues el beneficiario,
abona el crédito con el producide que la utilizacién de
los mismos le proporciona.

Debamos destacar también, la importante funcién
degsempefiada por las entidades Ffinancieras en lags econo-
mias regionales, ya que captan los ahorros que estin in
movilizados en la zona, en base a la confianza que el
inversor deposita en los directivos de la entidad, y lo
vuelcan en la misma &rea, mediante la concesidn de prés-
tamos productivos., De esta manera, ingresa al ciclo pro-
ductivo, una masa de dinero que permanecia ocicsa,ya que
los titulares de ella, nunca han tenido cuenta corriente,
O una caja de ahorro en un banco comercial.

Las entidades financieras tienen como una de sus
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caractaristicas m&s peculiares,la rapidez en su gestién:
llegar a tiempo es fundamental dentro del &mbito de 1la
econonria moderna.

En el otorgamiento de préstamos, dentro de 1las
operaciones activas, las sociedades Financieras han de-
mostrado, en nuestro pals, contar con una gran agilidad
y versatilidad,.

En los paises en vias de desarrollo, es eviden-
te el cometido a cumplir por las instituciones Financie-
ras; hemos mencionado ya, que su fin primordial es cap-
tar capitales {inactivos muchas veces) de importancia re
lativamente modesta, en un gran nimero de fuentes indivi
duales. Tratéindose de una economia de la naturaleza que
comentamos y dado el alto riesgo intrinseco de la inver-
sifén, la colocacién de los ahorros de la comunidad, debe
rodearse del miximo de garantias, sin descuidar la renta
bilidad y liquidez.

Este tipo de instituciones operan en un mercado
que requiere condiciones muy especiales, y exige una al-
ta tecnificacién, para poder evaluar la inversién o el
otorgamiento de un crédito a mediano plazo, asi como la
recaudacidn de fondos o recursos de caracteristicas muy
particulares. :fuchas veces, las solicitudes de préstamos
se otorgan teniendo en cuenta la garantfa personal del
solicitante, tomando como base el conocimiento directo,
producto de 1la especializacién y el medio.

Antes de finalizar con este capitulo sobre so-
ciedades financieras, diremos también que los criticos
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de este tipo de entidades manifiestan que ellas quitan

depbésitos a los bancos. Bajo ningén punto de vista pods
mos aceptar esta aseveracisn, ya que el dinero recauda-
do por las entidades financieras, se vuelca automitica-
mente al sistema bancario, ya sea:

a) Bn las cuentas de estas sociedades, o

b) En las cuentas de las empresas (beneficia-
rias de los préstamos) que reciben los fondos recolecta
dos.

Se pueden producir momentineos desplasamientos
geogr&ficos o de sectores de deplsitos, pero en el total
absoluto de depésitos, del conjunto de bancos, no se pro
ducirf ninguna disminmucidn.

Por el contrario, al velcar los pequefios capita
l1es que permanecian immSviles, a labores productivas,tal
la labor de las financieras, se produce un mayor volumen
en el saldo de las cuentas bancarias, poniendo punto fi
nal en buena medida, al atesoramiento y la compra de d4i
visas, que tanto perjudica a 1a economia.

Al finalisar con este capitulo sobre las socie
dades financieras, debemos dastacar, que la actividad
comercial desplagada por dichas entidades, reviste face
tas que las vinculan con el interés general, atento al
manejo que hacen las mismas del dinero dml ptblico, ¥y
por 1o tanto, la actividad que desarvollan debe ser es-
timulada para que ocupen una posicién importante en el
mercado del dinerc y del crédito, canalizando hacia 1la
inversisn dinfmica, sumas que de otra manera permanece-
rian inactivas,.

LR BN B B

-69-



D I -
Cr R en e Fow . LT eI R T O

Ch e e %

EY

ey

JENE S

2z T

T




normal desarrollo del proceso de produccién,distribucién
y consumo,

Cuando se habla dc regulacidn legal, es necesa
rio dejar aclarado que las entidades financieras deben
ser las mis interesadas en darle una favorable acogida,
porque serfin ellas, en definitiva, las m&s beneficiadas,
porque toda medida estatal que tienda a expandir el cré
dito, beneficiar& a muchos, ampliando su &mbito de desa
rrollo., Todo lo que en definitiva sirva rara dar seguri
dad a los titulos de crédito, y busque nuevas formas de
garantia que los respalde, seri para beneficio de la <o
munidad en general,

Las entidades financieras han nacido en la Re-
ptblica Argentina, al conjuro de circunstancias econémi
cas de fondo, y llenando un importante vacifo dejado den
tro de la actividad econdmica nacional por las institue
ciones bancarias que desarrollan sus actividades bajo
otras modalidades y condiciones,

Este tipo de entidades financieras ya han sido
incorporadas hace mucho tiempo por otros palses mAs ade-
lantados que €l nuestro, por antender que cumplen una
funcién tan importante como la bancaria, a fin de satis-
facer un mercado cada dia més necesario de crédito.

ms indudable que la regulacién de este tipo de
sociedades presenta todas las caracteristicas de una ng
vedad en nuestro deracho. Por lo tanto consideramos que
debe tener como premisa la ingtitucionalizacidén de una
actividad que margine a financistas improvisados o ines
crupulosos que abusan de la confianza y buena fe del ahp



rrista; tratando de propender al craecimiento de una ac-
tividad licita, de jerarquia, que propicie al desarro-
1lo armdnico de 1la actividad productiva, distribuidora
y consumidora, en amplia colaboracidn con las institu-
ciones barcarias. '

Ahora bien, cuando se proyecta la reglamenta-
¢ién de un tipo de actividad determinada, debemos estu-
diar el fin a perseguir, ya que debemos diferenciar:

a) Las normas bisicas que se relacionan con la

politica econlmico~financiera de la entidad.

b) Requisitos formales en lo que hace a las re

laciones jurfdicas habituales, entre el Es-
tado y la empresa,

c) E contralor del Estado sobre la actividad

mediante la verificacién y fiscalizacién.

En lo referente al primer punto hace al aspec-
to politico de la cuestidn, porque tienen una relacién
directa, las disposiciones que dicte el Estado, con la
funcién que le quiera asignar a las entidades financie-
ras dentro del conjunto de las fuerszas econfmicas del
pais, que hacen a la actividad general.

Ahora bien, debe tenerse en cuenta que por tra-
tar de dictar medidas en exceso, se trabe su normal desen
volvimiento, porque si se considera una actividad 4til y
necesaria dentro de la economia nacional, no debe coar-
tarse su maniobrabilidad, No debemos confundir la acti-
vidad de un banco, con la de estas instituciones ya que
ambas persiguen fines distintos.

Generalmente el que deposita dinero en un banco
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1lo hace por su propia comodidad, ya sea para poder pagar
con cheques a terceros, y evitar el movimiento de swunas
d2 dinero, poner a recaudo seguro su dinero sin gastos
extras, etc.,; por el contrario,los que llevan su dinero
a las entidades financieras, 1o hacen con un solo fin
prameditado: obtener la mayor rentabilidad del =ismo y
que é&ste se halle en custodia en 1a entidad que le brin-
de los mayores indices de seguridad.

Por consecuencia, una de las caracteristicas di
ferenciales del depositante de un banco y del ahorrista,
es que el primero exige que su dinero esté premanentemen
te disponible para solucionar sus problemas de caja, y

al segundo le interesa recibir un interés por su dinero
siaenpre que est® a buen recaudo. Como consecuencia, las
entidades financieras pueden operar a mediano y largo
plazo, yllos bancos, en cambio, conceden préstamos a
corto plazoe.

tn el segundo punto hablamos de los requisitos
formales en 1o que hace a las relaciones juridicas entre
el tstado y la Empresa, es decir que en este capitulo se
reglamentari todo lo relativo a la sociedad, constitucién,
desarrollo, antecedentes de los integrantes, etc.; ez de
cir, buscar la proteccidn y brindarle el miximo de segu-
ridad al ahorrista a fin de que su dinero se encuentre
protegido, bien administrado, y que podri contar nueva-
mente con &1 al cumplimiento de los plazos de inversién
pactados con la entidad.

Finalmente, cuando en el punto tercerc, mencio-
namos el contralor del Estado, nos referimos a la verifi

cacifn y fiscalizacidn que deberi realizar el ente esta-
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tal que corresponda, y su tarea serd la de vigilar y fig
calizar si las institucliones financieras cumplen con las
- prescripciones sobre politica econfmica, emanadas de 1la
autoridad competente (capitulo a) y si se da cumplinien
to a las normas que se establezcan (capitulo b).

Este tipo de control y verificacién se realiza
en parte autom&ticamente, debido al tipo de informacién
que deben enviar peribédicamente (estadisticas, balances,
etc.), Y a su vez mediante la inspeccidn que se destaca
a los domicilios de las entidades, donde, en Fforma ocu-
lar, en base a comprobantes y registracliones contables,
se audita la documentacidn respectiva.

tn los considerandos del Decreto li° 13126/57,
que constituye la carta orginica del Bancc Central de la
Repfiblica Argentina, se establece: "qQue es necesario do-
tar al Banco Central de los instrumentos y de las facule
tades que se requiera para el cumplimiento de sus funcip
nes especificas de regulacién del volumen del crédito y
de orientacién general y supervisién de las actividades
del sistema bancario" y a su vez en el capftulo I articu
1o 1°, se dispone que: Dentro de las facultades principa
les estarf la de "Regular el volumen del crédito banca-
rio y de los medios de pago, a fin de mantener el poder
adquisitivo de la moneda y promover al desarrollo orde-
nado del ahorro y de la inversifn, y estimular el creci
miento ordenado y persistente del ingreso nacional con
el mAxino posible de ocupacidn de los factores producti-
vOs.

Fs decir, que de esta enunciaciédn se desprende



que el Banco Central es el gque tendrid la competencia ne
cesaria para reglar las actividades de las empresas fi-
nancieras,

La actividad de las entidades financieras, que
hasta el momento se regulaba por la legislacidn civil y
mmm. sigue con su ripido crecimiento y desarrollo,
10 que motiva la preocupacién de las autoridades que 6-
rientan 1a economia y politica monetaria de la Nacidn,y
el Banco Central em el afic 19560 cree que ha llegado la
oportunidad de &otar a este tipo de actividades de un
ordenaniento aspecial,

En los considerandos del Decreto N* 13127/57,
de la Ley de Bancos 4s la Repdblica Argentina, en el a-
partadc cuarto se dice; "Que es conveniente que la ac~
cidén coordinadors del Banco Central en materia crediti-
cia alcance tambidn a oxras instituciones que ejercitan
una Pfuncién may importante en la provisidn de crédito a
ia economia®; a su ves el articulo sexto del mencionado
Decreto dices "Que el Banco Central podrd declarar suje
tos a las disposiciones sobre politica monetaria y cre-
diticia que &1 mismo dicte de acuexrdo con esta ley Yy
con su Carta Orgénica, a las empresas denominadas de ahg
rro y capitalizacién y a las entidades financieras que
actian como intermediarias del crédito, acordando prés-
tamos y financiaciones mediante el use de fondos prapios
9 de terceros., El Banco Central podrd ejercer, en los c3
303 y en la forma que jusgue Mtimtc, la fiscalisa-
cidn, control o inspsccién de tales ewpresas y entida-
des, todo ello sin perjuicic del cumplimiento por parte



de ellas, de las disposiciones iegales y reglawentarias
generales o particulares a que se halien sujetas”,

Por lo tanto en este articulo se enumeran con
toda claridad las facultades de la Institucién con res~
pecto a las Entidades FPinancieras, que en el capitulo
cuarto de los considerandos del Decreto estaba indicado
en forma muy general, |

A su ves, el articulo 3° del Decreto 13137/57
estatuye que: "El Banco Central podri dictar todas las
reglamentaciones que sean necesarias para la aplicacidn
de la presente Ley, siendo las mismas de cumplimiento @
bligatorio®.

He aqui que, de 1la parte dispositiva transcrip
ta, interprete el Banco Central que es de su amplia fa-
cultad, todo lo que se refiere a las entidades financig
ras,

DECRETC 6671/61 DE REGULACION DE ENTIDADES FINANCIERAS

Se ratifica esta posicién pues el 3 de agosto
de 1961 se dicta el Decreto N° 6671, que regula la acti
vidad financiera, y en el articulo primero se dispone:
*"cuya aplicacidn estarf a cargo del Banco Central”.

En los considerandos del Decreto, se reconoce
que la existencia de las entidades financieras son una
espontinea respuesta del mercado para satisfacer una
necesidad del mismo, y no una creacidn artificial paxa
1a explotacién circunastancial de solucionas monetarias,
ya que textuaimente expresa: "la existencia y actividad
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de entidades financieras se justifica y es conveniente
cuando tales ingtituciones con fondos propios ¢ como in
termediarias del corédito, complementan la funcidn banca
ria en campos donde &sta no puede llegar, como son la
promocidn de empresas mediante participacién en ellas,
financiacién a mediano y largo plazo, prefinanciaciéa
de emisiones accionarias y otras formas de sana promo-
cién emprasaria (considerando 2°), Tales instituciones
deben intagrar un conjunto arménico a través del cual
se@ llega al ..ercado de capitales cumpliendo funciones
cada una en su esfera, que no es sustitutiva sino com-
plenentaria de la actividad de los distintos organismos
-agpoecialmente los bancarios~ que recurran al ahorro pl
blico en su actividad financiera” (considerando 3°).

También se manifiesta en el Decreto que en 108
Gltimos tiempos se han maltiplicado las instituciones
financieras y otros intermediarios con actuacidén en el
mercado de capitales (considerando 1°), que favorecidos
por las vigentes normas de restriccidn creditvicia, acu-
den al ahorro pfiblico mediante el ofrecimiento de eleva
dos intereses, canalizando como consecuepncia, 2503 re-
cursos hacia la satisfacecidn de necesidades de consumo,
mediante Financiaciones de elevadisimo costo, que per-
turban el mercado de capitales y la estructura de pra-
clios (considerando 5°).

e asta forma, los ahorros "que primordialmen
te debieron proveer a la financiacidn del proceso pro-
ductivo" son desviados, restando posibilidades al sis~
tema bancario, y tendiendo a crear un incontrolado mer



¢ado financiero extrabancario (considerands 6°),

8e previene asimismo, que el sistema bancario,
hacia ¢l que debe fluir la corriente de fondos tendien~
tes a facilitar la produccidn, transformacidén y distri-
bucién de bienes, no debe verse afectado por la realisa
¢ibén de cperaciones similares, llevadas a cabo sin las
limitaciones y el contralor de 1a ley de Bancos (congi-
derando 4°).

A su ves, de acuerdo a lo enunclado en &1 ar-
ticulo 1* de la Ley 13126/57, y lo establecido por los
articulos é° y 36° de la Ley 13127/57; es el Bancoe Cen~
tral el fiscalizador de la actividad bancaria y rector
de la politica crediticia y monetaria trazada por el go
bierno, y, considerandsc esta Instizucién llegada 1la o-
portunidad (con lo cual coincide el Poder Ejecutivo),se
dicta el ordenamiento de la actividad de las entidades
financieras (considerando 8°), ,

Pasaremos a continuacifén a analisar en forma
~ particular los distintos articulos del Decreto Ley 6671/
61, Ya dijimos anteriormente gue de acuerdo al articulo
1°, la aplicacién del mismo estaba a cargo del Banco Cen
tral de la Repliblica Argentina.

1. PERSONAS COMPRENDIDAS:
Los sujetos pasivos de la regulacidén eran 1las
personas fisicas y personas juridicas (sociedades de to

40 tipo), que tengan por actividad principal conceder
préstanos o Financiaciones personales, reales o de otra



naturaleza, modalidad o denominacién, nmediante fondos
de cualquier procedencia, Quedan exceptuados bancos,com
pafifas de seguros y sociedades de capitalizacién y aho-
rro (la fPiscalizacién de este tipo de instituciénas se
realiza por otros medios) (arti{culo 1°),

II, INSCRIPCION:

Las obligaciones de las instituciones que en-
cuadraba el articulo 1° eran: ‘

a) gnscribirse dentro de los noventa dias a par
tir del 24/8/61 (fecha de publicacién en el boletin ofi
cial) en el "Registro de Entidades Financieras no Banca
rias", del Banco Central, y solicitar la autorizacién pa
ra operar (articulo 3°).

b) Dejar actuar a los inspectores del Banco Cen
tral, brindAndoles las informaciones que soliciten, como
as{ también poner a su disposicidn los 1ibros y compro-
bantes contables que les sean solicitados (articulo 5°).

¢) Ajustarse a las obligaciones y prohibiciones
que emanan del Decreto y la autoridad de aplicacién que
en 81 se indican (Presidente del Banco Central) (articu-
lo 10°).

III. PROHIBICIONES!:
En cuanto a la actividad a desarrollar, les eg

taba prohibido:
a) Recibir recursos de terceros bajo la forma



de depbsitos a la vista o a plazo.

b) Recibir entregas de dinerc reembolsables a
Plazos menores de un afio.

¢) Extender pagarés por entrega de dinero (s
lo ser&n admisibles tftulos de crédito nominativos no
endosables, por plazos no inferiores a un afio, o re-
comprables por el librador).

d) Operar en condiciones de preferencia con
sus directores o administradores, o personas a ellos
vinculadas,

e¢) Comprar bienas raices que no fueren necesa
rios para su propio uso.

£) Hipotecar, prendar o gravar bienes muebles
0 inmuebles propios.

g) Emitir obligaciones o debentures sin pre-
via autorizacidn del Banco Central (artficulo 7°).

Siguiendo con las prohibiciones, dentro del
cuerpo de administracidén no se les permitia tener como
promotores, fundadores, directores, gerentes, adminis-
tradores o sindicos:

a) Lés fallidos, concursados civilmente, deudp
res morosos de bancos o sociedades financieras no banca
riase

b) Penados con la accesoria de inhabilitacién
para el ejercicio de cargos pfiblicos;

c) Condenados por delito contra la propiedad
o fe pfiblica;

d) Los que hayan sufrido prisifn preventiva en
procaeso criminal abiertos;
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e) Inhabilitados para ejercer el comercio en
razén de su cargo;

£) Los inhabilitados en forma temporal o per-
manente en sumario promovido por el Banco Central, para
desampefiarse como directores, sindicos, o gerentes dea
entidades bancarias;

g) Los declarados por autoridad competente res
ponsables de irregularidades cometidas en la direcciféin
y administracién de entidades bancarias o de entidades
financieras no bancarias (articulo 8°).

Con respecto a su estructura formal, les esta
ba absolutamente prohibido usar en su denominacién, dg
cunentacidn, papeleria y propaganda, las palabras “ban
co", "banquero®, "depdsitos" y "ahorro", como asfmismo
otros té&rminos que a slo juicio del Banco Central,pue
dan considerarse tipicos o caracteristicos de las ope-
raciones bancarias (articulo 11°),

IV. RESPONSABILIDAD:

Las sociedades financieras decidirén sus ope-
raciones bajo la exclusiva responsabilidad de sus direc
tores y administradores (articulo 6°),

V. AUTORIDAD DE APLICACION:

La autoridad de aplicacién en todo lo dispueg

to en la Ley 6671 era el Banco Central {artficulo 1°,2°,
3°, 4°, 5°, 10° y 11°),



C1 Banco Central podri reglaanentar entre otros
aspectos que considera necesarios y convenientes, 1los
sigquientes:

a) Capitales y encajes minimos.

b) Relacifn entre recursos propios y total de
compromisos.

¢) Composicién del activo y pasivo,.

d) Proporcién de utilidades anuales destinadas
al fondo de reserva leygal.

e) Régimen de contabilidad y/o de balances,

£} Informaciones a proporcionar al Banco Cen-
tral.

g) Régimen de operaciones, plazos y tasa de
interés (artfculo 4°), '

Vi, PRENALIDADES:

Las entidades que en el plazo indicado en el
articulo 3° (noventa dias) no soliciten la inscripcién
en el "Registro de Entidades Financieras no Bancarias®
daebersn cesar inmediatamente su actividad, igual tempe-
ranento leberin adoptar aquéllas que no se ajusten a los
términos del Decreto o a las disposiciones que en consg
cuencia dicte el Banco Central (articulo 9°).

Los infractores al Decreto o a las normas que
en su consecuencia se dicten, ser8n sancionados en for-
ma aislada o acumulativa, segfin las caracteristicas de
las transgresiones cometidas, con:

12) dulta de miN.1.000.~ a m¥n.1,000.000.- a la



entidad, las personas directamente responsables de 1la
infraccién, podrin también ser nultadas con una suma no
superior a la que se aplicd a la entidad.

2°) Inhabilitacién temporal o permanente de
los responsables para desempefiarse como directores,sindi
cos, o gerentes de entidades bancarias ¢ financieras no
bancarias.

3°) RrRetiro de la autorizacién para actuar como
entidad financiera no bancaria y cancelacidn de inscrip
cifn en el Registro respectivo (articulo 10°).

Por filtimo diremos que el procedimiento para
la aplicacifn de las sanciones es mediante sumario orde
nado por el Banco Central, se le darA vista al infrac-
tor para que alegue el descargo coaforme a dereého.

La rasolucidn que dicte el Presidente del Banco
Central serd susceptible de apelacién, al solo efecto de
volutivo, ante la C&mara Nacional de Apelaciones en 1lo
Civil, Comercial y Penal Especial y lo Contencioso Admi-
nistrativo (articulo 10°).

No analizaremos an profundidad las disposicio-
nes del Decreto N° 6671/61, pues de la redaccién de su
mismo articulo 4°, surge lo que a posteriori significa-
r& su propia derogaciébn.

Del enunciado del mismo se desprende que es
mis importante la reglamentacién a dictar que lo enun-
ciado en el Decreto, a su vez el dictado de ella no es
obligatorio sino facultativo, quedando al arbitrio del
Banco Central e: momento y el alcance de los aspectos a
regular.
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Otro de los problemas que se presenta, se suscie
ta con el articulo tercero, ya que el plazo que tienen
las sociedades para solicitar la autorizacidn para fun-
cionar, es de noventa dias contados del 24 de agosto de
1961, pero a su vegz el articulo cuarto no fija el plazo
para el dictado de la futura raeglamentacién, que es fa-
cultativa,por 1o tanto se crea una situacién de incerti-
dumbre pues no se conoce la fecha del efectivo comienzo
de la aplicacién del Decreto.

NORMAS DICTADAS POR EL BANCO CENTRAL
SEGUN RESOLUCION DEL 12/1/1962.-

Ahora bien, continuando con el tan comentado ar
ticulo cuarto, observamos:

"que el Banco Central podri reglamentar otros
agpectos que considera necesarios y convenientes®; de
alll pues, en razén de las ya mencionadas facultades o-
torgadas por los articulos 6°2 y 36° del Decreto 13127/37.
al 12 de enero de 1962, el Directorio del Banco dicta u-~
na serie de normas, que por una curiesa circunstancia no
¢8lo reglamentan diversas actividades que expresamente
el Decreto 6671/61 habia dejado para que reglamentara
nuestro nis alto organismo bancario, sino que, textual-
mente reitera la reglamentacién que ya estaba dada en el
Decreto, y asi sucede con los articulos 5°, 6°, 7°, 8o,
10° y 11°,

Esto 1lama a confusidn, pues pareceria entonces
que las normas reamplazan al Decreto, y por lo tanto se



produce una siangular colisidan entre un Decreto Ley dicta-
do por el Poder tjecutive, y las normas del Sdrgano de a-
plicacidn.

tntre las modificaciones que se producen podembs
citar:

a) Se modifica la fecha de vencimiento de inscrip
¢cidén en el Registro, que del 22 de noviembre de 1961, se
anplfa hasta el 31 de marzo de 1962,

b) Las normas agregan a las sociedades de ahorro
y préstamo para la vivienda, las cooperativas de cré&dito
que no realicen funciones de tipo bancarias,las de crédi
to al comercio minorista, y las de financiacibn inmnobilia
ria a las que ya establecla el Decreto, y también las exi
me de la reglamentacidn.

c) El Decreto prohibf{a expresamente a este tipo
de entidades "recibir entregas de dineros reembolsables
a plazos menores de un afio" (artifculo 7°, inciso b), las
normas (artfculec 5, inciso b), les permiten "recibir fon
dos reembolsables a plazos inferiores a un afio traténdo-
se de fondos cuyos titulares sean bancos 0 sociedades de
primera linea, domiciliados en el exterior".

d) E1 Decreto, en el articulo 7° inciso c¢) exi-
ge que todos los titulos por aportes de dinero deben ser
no endosables, en cambio las normas en el articulo 5° in
ciso ¢), introducen un distingo y liberan de esta obliga
cidn a los aportes supcriores a % 50.000.~

e) Ll Decreto prohibe "comprar bienes ralces que
no fueren necesarios para su propio uso" (articulo 7%,in
ciso e), ¥y las normas limitan la prohibicibn a “invertir



en inmuebles e instalaciones mis del 50% de sus recursos
propios" (artfculo 5°, inciso £).

F) E1 articulo 7° inciso f) del Decreto prohibe:
*hipotecar, prendar, y en general gravar sus bienes mue-
bles o inmuebles; y las Hormés facultan al Banco Central
a conceder autorizaciones para que las entidades financie
ras puedan hipotecar, prendar y en general gravar sus bie
nes muebles o inmuebles (articulo 5° inciso g).

g) No existe en el Decreto ninguna disposicién
que prohibiera a las sociedades financieras recibir prés
tamos bancarios; las Normas asf lo establecen expresamen
te (artfculo 5°, inciso h).

En resumen, estas son las modificaciones mis no
tablas e importantes, que el nuevo conjunto de di:posi
ciones presenta en comparacién con el anterior,

Ahora bien, pricticamente un ente auténomo como
es el Banco Central, pasa a derogar un Decreto del Poder
Ejecutivo Nacional; excediendo evidentemente su facultad
de vigilancia y coantralor. Ante toda esta serie de hechos
que denotan un lamentable desorden formal, sin tener en
vista principios constituciohales. el 5 de junio de 1962,
el Poder Ejecutivo por Decreto N® 5093, deroga el Decre-
to N° 6671/61, y pone exclusivamente en vigencia las nor
mas dictadas por el Honorable Directorio del Banco Cen-
tral en su sesién del 12 de enero de 1962, y publicada
en el Boletin Oficial el 20 de enero de 1962,

A partir de ese mom&nto. quedan en vigencia d4i
chas normas, su aplicacién es relativa, y, en el inte-
rin las autoridades del Banco Central siguen en la bfis-



queda de un cuerpo dispositivo que de una solucién defi-
nitiva al problema. :

NORMAS DICTADAS POR EL BANCO CENTRAL
SEGUN RESQLUCION DEL 30/7/1964.

E1 30 de julio de 1964, por resolucidn del Ho-
norable Directorio del Banco Central, se emiten las nor-
mas bAsicas aplicables a las entidades financieras no ban
carias, y que, de acuerdo a la circular E.F. N° 1, del 6
de agosto de 1964, entraron a regir de "inmediato“. a
' Pasaremos a analizar a continuaéién.vei conjun
to de normas que se puso en vigencia en dicha fecha:

T+ PLRSONAS COMPRLHNDIDAS:

Constituido por tres tftulos que contienen casi
el total de las normas, divide a este tipo de entidades
ent

a) Entidades que recurren al conéursa plblico.

b) Entidades financieras que acttian con fondos

propios.

.¢) Entidades sujetas a otros regimenes,

Betas dos filtimas categorfas de entidades fi-
nancieras han sido inciufdas en el articulo 27° y articy
1o 28° respectivamente, cun el solo fin de que deben op
‘servar las disposiciones de orden monetario y crediti~
cio que ¢l Banco Central dicte; les es prohibido reci-
bir dinero en forma anilega a la cuenta corriente banca




ria, y usar terminologfa bancaria (banco, ahorro, cheque,
depbsito, etc.), deben someterse a las disposiciones que
en materia de contabilidad, informacién y control, dicte
el Banco, siéndoles también de aplicacifén las normas re-
lativas a inspeccibn, infracciones y penalidades.

En o1 articulo 1°, se encuadra a todas las per-
sonas de existencia visible o ideal que, sin ser bancos
recurren al ahorro pfiblico o al mercado de capitales pa-
ra conceder préstamos o financiaciones de cualquier na-
turaleza. 'n el articulo 1¢ y 2° de la resolucidén del
30/7/64 se repite casi textualmente el articulo 1° de
las NHormas del 12/1/62.

Ile I[NGCRIPCICHY

tn el artfculo 4° se impone la obligacidn de 1la
inscripcién en el ejistro de rintidades Financieras no
Bancarias, para que &stas puedan "recurrir al concurso
pliblico”, y como novedad agrega que en el caso de socie-
dades, las mismas deben estar legalmente constituldas;re
quisito con el cual estamos totalmente de acuerdo pues
son disposiciones que van hacia una efectiva vigilancia

v en garaantfa de los inversores.
{TI. PROHIBICIONESS
A las prohibiciones ya establecidas por las Hor

mas del 12/1/62, en la actividad a desarrollar, artficu-
los 92, 10° y 14°, agrega la nueva raglamentacién las si
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guientes:

a) Tperar a intereses superiores a los que fije
el Bancc Central,

b) Realizar operaciones de prefinanciacidn y co
locacién de emisiones de acciones u obligaciones dao otras
empresas, sin previa autorizacién del Banco Central.

c) Acordar a cada prestatario créditos sin garan
tia real que, en conjunto, excedan del 10% del capital in
tegrado y reservas libres de 1a entidad.

d) ‘antener en cartera acciones u obligaciones
que superen el 50% del capital integrado y reservas 1li-
bres de la entidad financiera, 0 el 30¥ del capital sus-
cripto de la empresa financiada.

@) oxplotar por cuenta propia, negocios comercia
l2s, industriales, agropecuarios ¢ de otra clasec.

Dentro del cuerpo de administracién las prohibi
ciones establecidas en el articulo 7°, repiten lo esta-
blecido en 1la anterior reglamentacién en el articulo 16°,

£n lo referente a la estructura formal, el arti
culo 14° reitera lo dicho en el articulo 19° de las anteg
riores iormas, en lo relativo al uso de términos conside

rados exclusivamente bancarios.

V. RESPONSABILIDAD:

Las sociedades financieras decidirin sus opera-
ciones bajo su exclusiva responsabilidad, pero deantro de

las normas dictadas y las complementarias que establezca

el Banco Central {(artficulo 8°).



Es 18gico que asi sea porque dentro del poder
de policia que debe ejercer, estd el velar por las in-
varsiones efectuadas por 1los ahorristas.

Ve AUTCRIDAD DE APLICACION:

Sigue siendo el Banco Central la autoridad de
aplicacidn y regula en los artfculos 11°, 12° y 132 1la
cuestidén del encaje minimo, intereses punitorios por de
fecto, y la relacibn entre capital integrado y reservas,
y las obligaciones de 1las entidades financieras; ademAs
las circulares 3 y 5 del 17/9/64 y 15/10/64, respectiva-
mente, dictaron algunas normas complementarias.

VI. PENALIDADES:

Los articulos 23° a 26° establecen las penalida
des a que serin sometidas las entidades financieras que
cometan infracciones sancionadas por el cuerpo dispositi
vo, que son mas o manos similaras a las que existieran
desde la primera reglamentacidn sobre aste tipo de acti-
vidades,

Finalmente, lo relativo a vigilancia, contralor
e inspeccidn, eatd regimentado por los articulos 15 a 22°,
que hablan de la informacidn que se debe brindar en la pa
peleria para terceros, sceriedad en la publicidad, siste-
mas contables, inspeccidn, y asimismo de 1o referente al
tipo de informacién que debe sumiaistrar al Banco Central.
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NOK4AS DICTADAS POR EL BANCO CENTRAL
SDGUN RESOLUCION DEL 4/11/1965.

Por resolucién del Honorable Directorio del Banco
Central de fecha 4 de noviembre de 1965, nuevamente es mo-
dificada la reglamentacién para las entidades financieras,
y bajo el titulo de "R&gimen aplicable a los intermedia-
rios no bancarios del cré&dito™ dicta un conjunto de normas
que en sus aspectos mds importantes comentaremos a conti-
nuacién:

I. PERSONAS COMPRENDIDAS:

Cinco titulos, que abarcan la totalidad de las
Normas bisicas, seflalan cinco grupos diferentes sujetos a
la reglamentacién: '
a) Entidades financieras que recurren al concur-
so ptiblico,
b) Entidades financieras que actfian con fondos
propios.
¢) Entidades sujetas a otros regimenes,
d) Cooperativas de crédito que reciban imposicio
nes.,
e) Cooperativas de crédito que no reciban imposi
ciones.
Las entidades indicadas en el inciso b) y ¢) han
sido inclufdas en los Titulos I y II, regimentados por cin
co y cuatro articulos respectivamente, y 1o han sido Gnica

mente a los fines de observar las disposiciones de orden
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monetario y crediticic que el Banco Central dicte; some-
terse a las normas de control, inspeccién e informacio-
nes, etc., no usar términos considerados exclusivamente
bancarios, en fin, reitera casi textualmente lo indicado
en los articulos 27° y 28° de las Normas del 30/7/64.

POr escapar a la 4rbita de nuestro estadio. no
analisaremos lo reglamentado en los incisos d) y e), y
sntraremos en materia profundizando en lo ostgblocido
en el Titulo I - A Normas Bhsicas, B Disposiciones comple
maentarias.

El articulo 1° caracterisza a las entidades fi-
nancieras no bancarias, y reitera la definicién ya esta-
blecida por las Normas del 30/7/1964. |

Cosa similar ocurre ¢on los articulos 2° y 3°,

I1. INSCRIPCION:

Bl articulo 4° de la nueva reglamentacién man-
tiene la obligacidén de la inscripcién, que ya regia.

No existia en la anterior Norma 10 que dispone
el artfculo 6°, que dice: "seréd condicidén bisica para la
inscripcién en dicho Registro, que las entidades pogean
el capital minimo integrado que fije el Banco Central®
{en B - Disposiciones Complementarias Inciso V -~ se fijan
108 mismos). |

II1. PRORIBICIOMES:

Reitera las prohibiciones ya existentes en las



anteriores Hormas con respecto a las operaciones, pero
no indicando en los incisos d), e) e i) del articulg 12°
los porcentajes relativos, ya que en todos ellos indica
de acuerdo a 10 que eatablesca el Banco{ ahora bien, ello
es fijado en el Capitulo B - de las Disposiciones Comple
mentarias en el inciso 3 - I, 3 - II y 3 - 11I; parecie-
ra ser que la intencién de los funcionarios del Banco Cen
tral, que dictaron la resolucién del 4/11/65, fue la de
dejar un conjunto orgénico en el T{tulo I, subtitulo A,
Hormas BAsicas, y, de acuerdo a las modificaciones que se
vayan produciendo en la plaza, trabajar regulando o modi
ficando la misma sobre el Subtitulo B ~ Disposiciones Com
 plementarias,

| Agrega en el articulo 12¢, en el inciso £), 1la
prchibiéién de emitir débenturas, sin autérizacién del
Banco Central, que antes formaba la Gltima parte del ar-
ticulo 9°,

En 1o que respecta a la administracién de las
entidades financieras, el articulo 8° reitera lo ya esta
blecido en su antesesor el articulo 7° de las Normés del
afio 13964.

Referente a las denominaciones a usar, o termi-
nologia bancaria, se repite el anterior articulo 14°, ba
Jjo el actual articulo 16°,

IV. RESPONUSABRILIDAD:
Se mantiene el mismo criterio que el ya susten-

tado (articulo 9°).
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V. AUTCRIDAD D% APLICACIOI:

i1 Banco Central siguiendo con la ténica ya cg
mentada en los articulos 13°, 14"‘y 15°, requla sobre
encajes minimos, intereses punitorios, relacién entre
capital integrado y reservas libres y sus obligaciones,
sin fijar porcentajes (como 1o hacf{a anteriormente,1962
y 1964), esto 1o hace en el Subtftulo B - Disposiciones

Complementarias 4 - [; IIl,
Vi. PENALIDADES:

Los articulos 25 a 28 establecen las penalida-
des a aplicar a las entidades financieras que cometan
infracciones, y son exactamente las mismas anteriormente
regladas.

Los articulos 17° a 24°, regulan todo lo refe-
rente a publicidad, documentacidn, contabilidad, e infor
maciones a suainistrar al Banco Central, como asi, 1los
controles e inspecciones que efectuari esta institucién,
todo ello reiterando 1o ya reglado el 30/7/1964.

A nuestro entender 1o que ha querido establecer
el Banco Central de 1la Repf@iblica Argentina en esta €1lti-
ma reglamentacidn, es el campo bien delimitado en donde
cada tipe de entidad financiera debe desarrollar sus ac-
tividades; asi como también, buscar dejar un conjunto de
normas blsicas definitivas, que sean el grupo orginico
de la reglamentacién, y que el conjunto de modificacio-
nes a realizar sea siempre efectuado sobre las Disposi-

ciones Complementarias, pues de esta manera se le d& mAs
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agilidad a todo el cuerpo dispositivo, que puede seguir
con mucha celeridad, las necesidades y movimientos que

se produzcan en la plaza.
ANTEPROYLCTC DE LEY DE INSTITUCIONES DB CREDITO.

Antes de finalizar con el estudio de las regla
mentaciones que regulan las actividades de las entida-
des financieras, debemos mencionar el Anteproyecto de
Ley de Instituciones de Cré&dito, preparado por la Comi-~
sién designada por resolucién del Directorio del Banco
Central de la Replblica Argentina, de fecha 1° de nmarzo
de 13967.

La labor de esta Comisidn, consistid en exami-
nar el régimen general de Bancos, con el objetc de abar
car, dentro de un texto legal, a las diversas activida-
des que se desarrollan en el mercado del crédito.

La citada Comisién deber&, ademn&s, ravisar las
Cartas Orglnicas de las Instituciones Bancarias del Es-
tado Nacional, con vistas a delimitar claramente sus
respectivos cometidos, y tratar de dotarlas de la orga-
nizacidn conveniente para perfeccionar el cumplimiento
de sus Funciones, como asi también 1la Carta Orginica
del Banco Central de la Repfiblica Argentina en lo que
fuere menester, hacerla compatible con el nuevo ordena-
miento, y, finalmente, revisar toda otra lorma que re-
sulte conveniente ajustar, conforme a los objetivos tra
zados.

Por primera vez, en un trabajo de la envergadu
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ra y de la responsabilidad que esto significa, estuvie-
ron representadas las entidades financieras, ello de-~
muestra, una vez mis la innegable significacidn que tige
nen dentro del Mercado y la importancia que le asignan
las autoridades que dirigen la politica monetaria y cre
diticia del rafs.

Debemos destacar que se trata de una reforma
fundamental y de fondo. Il anteproyecto preparado por
la Comisién tiende a reordenar la legislacidn para per-
mitir al sistema bancario, desempefiar con eficacia el
sapel que le corresponde dentro de ia nueva dinfmica de
la econonfa nacional, y a incorporar al mismo institu-
ciones que ya integran el mercado f{inanciero y crediti-
cio, y organismos cuya creacidn vaya haciendo necesaria
la evolucibn de ese mercado.

Solamente analizarenos los aspectos del ante-
proyecto que estin dentro de 1la 6rbita de nuestro tema;
en un trabajo muy bien elaborado dividido en nueve titu
los se regula en el Titulo 7, distribuido en tres capi-
tulos 1o relacionado con las actividades y personas con
prendidas. Fl artfculo 1° dice:

“QJuedan comprendidas en las disposiciones de la
presente ley, cuya aplicacién estarf a cargo del Banco
Tentrzl de 1la Rep@iblica Argentina, las personas de exis
tencia visible o ideal cuya actividad habitual congista
en la intermediacién entre la oferta de recursos finan-
cieros y la demanda de financiaciones a créditos; el ar
ticulo 2° dice que: "El Banco Central podrd declarar su
jetas a todas o a algunas de las disposiciones de esta
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ley y de su Carta Orginica, a las empresas de capitaliza
cién y ahorro, a las compafifas de seguros y a cualquiera
otra perscna u organismo que aun sin intermediar entre
la ofaerta y la demanda de recursos financieros, los reci
ba habitualmente de terceros o conceda financiaciones o
créditos®; y el articulo 3° dice: "lo podr& demandar ni
colectar piblicamente recursos financieros, quien no se
encuentra legalmente autorizado para ello",

Es decir que del enunciado de estos tres articu
los se desprende que en ellos estin inclufdas todas las
instituciones que intervienen en las actividades finan-
cieras.

En el Cap{tulo II se legisla sobre la autoriza
cidn para Puncionar, y siguiendo con la ténica habitual
de contralor, el articulo 5° establece que deber&q es~
tar autorizados por el Banco Central.

La misma obligacifn existird para la apertura
de sucursales, agencias, delegaciones, oficinas, etc,

En el articulo 8° se establece que todas 1las
instituciones incluidas en este anteproyecto deberin
constituirse en forma de sociedad andnima, excepto:

a) Las sucursales de entidades extranjeras que,
cualquiera sea la forma juridica adoptada en su pais de
origen, deberfin tener en el pafs una representacién con
plenos poderes legales a los efectos de 1la ley argenti-
na.

b) Los bancos comerciales que también podrin
constituirse como sociedad cooperativa, y

c) Las cajas de crédito, que podrén constituir



se asimismo como sociedad cooperativa o asociacibn civil.

_ En el articulo 9°, en 1o que respecta a la admi
nistracién de las empresas, reitera las mismas prohibi-
ciones ya establecidas en el articulo 8° de las Normas
del 4/11/1965.

En los articules 10°, 11°, 12°, se regula sobre
que por lo menos la mitad de los miembros de directorios
o consejos de administracibn, dcberin estar domiciliados
realmente en la localidad donde funciona el estableci-
miento principal; los distintos elementos que se tomaran
en cumnta para establecer gi la empresa es nacional; los
requisitos que debarfn cunplimentar las entidades ex~
tranjeras -existentas y las que deseen establecerse en el
futuro.

En el articulo 13° se establece la obligacién
d4e informar al Banco Central por las personas responsa-
bles (directorio o sindicos) de las modificaciones que
se produzcan en l1os paquetes acclonarios que alteren 1la
estructura de 1o0s grupos de accionistas.

E1l articulo 14°, teniendo en cuenta 10 anterior
faculta al Banco Central para reconsiderar 1la autoriza-
c¢idn para funcionar, que hubiere otorgado.

En el Capitulo III se reglamenta sobre la termi
nologfa financiera y publicidad, mientras que el artfcu-
lo 1%° prohibe utilizar sin estar autorizado a ello, las
denominaciones de “banco” o sus derivadas, "compafifa fi-
nanciera®, "sociedad de crédito para consumo", "caja de
crédito" y "entidad de ahorro y préstamo®.



Con respecto a la publicidad y documentacién,
no contendrén ofrecimientos ni referencias inexactas,
equivocos o indebidos.

En el Titulo II dividido en siete capitulos se
regla con respecto a las operaciones a desarrollar por
las entidades que agrupa el anteproyecto de ley; en el
capitulo I, el articulb 16° establece qua: Las operacio
nes a que se refiere el presente Titulo serin decididas
por las entidades en &1 comprendidas bajo su exclusiva
responsabilidad. Es decir que aqu{ también se reitera
lo que establece el articulo 9° de las Hormas del 4/11/
1965,

El artficulo 20° dispone: El1l Banco Central adop
tar& las disposiciones necesarias para facilitar y pro-
mover las relaciones operativas entre las distintas en-
tidades que integran el sistema.

Asimismo, queda facultado para prohibir o 1li-
nitar las operaciones entre tales entidades, que puedan
resultar inconvenientes para los fines de la politica
econdnica y financiera.

0 sea que en este articulo explicitamente se le
da al Banco Central la autoridad necesaria para tomar
las medidas que crea conveniente, a pesar de que ello
surge ya del segundo considerando y del inciso a) del
articulo 1° de su Carta Orginica, pero ello se ha hecho
para no dejar lugar a dudas sobre su absoluta interven
cidn reguladora.

Dentro de los articulos que hemos analizado
hasta ahora, no hemos observado una diferencia en pro-
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fundidad, a lo ya regimentado por las Normas que existian
desde un comienzo, para las Sociedades Financieras pero
el articulo 21° del Anteproyecto si establece una modifi
cacidn de fondo, pues por primera vez permite a este ti-
po de entidades operar en cambios, pues dice:

"Para la realizacién de operaciones de cambio
por cuenta propia o de terceros, los bancos comerciales
y de inversién y las compafifas financieras, requerirén
la previa autorizacidn del Banco Central®.

En los casos de los bances de inversién y de las
compafifas financieras, dichas operaciones se limitarin a
las vinculadas con los préstamos y financiaciones que a-
cuarden u obtengan.

En el Capitulo II, en el articule 27°, se regu-
lan las operaciones pasivas, y el mismo dice:

Las compafifias financieras estin habilitadas pa-
ra:

a) Recibir depésitos a plazos no inferiores a
un ailo con o sin afectacifn especifica o determinado deg
tino:

b) Emitir bonos y obligaciones a plazos no infg
riores a un afio.

¢) Descontar en los bancos comerciales y compa
filas financieras documentos generados por sus préstamos
o darlos a esas mismas entidades en garantfas de présta
mos directos que obtengan de ellas; los documentos des-
contados o dados en garan;ia a los bancos comerciales
deberi&n provenir de operaciones semejantes a las de ne-
diano plazo que ellos pueden realizar;
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d) Colocar en el pals por cuenta propia o en ca
ricter de codeudoras, valores, obligaciones, letras o pa
garés emitidos por otras empresas a plazos no inferiores
a un afiog I

e) Radescontar en el Banco Central los documen-
tos provenientes de sus operaciones activas conforme a
las normas generales que &ste dicte.

Es decir que a excepcidn de lo expuesto en el
inciso a) establecido ya en las Normas en vigencia para
las sociedades financieras; las operaciones que se enu-
meran de los incisos b) a e) son nuevas modalidades per-
mitidas, por las cuales se les da a este tipo de entida-
des una mayor operatividad, y en base a ello podrin demog
trar la verdadera importancia y el ripido desarrollo que
tendrin en el mercado financiero,.

A su vez por el articulo 31° se les autoriza:

a) Obtener préstamos y adelantos de los bancos
comerciales por plazos de hasta ciento ochenta dfas para
cubrir necesidades de caja, conforme a la reglamentacidn
que dicte el Banco Central. Las cajas de crédito también
podrén realizar estas operaciones con entidades de igual
naturaleza,

b) Abrir a terceros cuentas, sin intereses y sin
uso de cheques o de cualquier otro instrumento que haga
sus veces, vinculadas a la ejecucidn de las operaciones
activas o prestaciones de servicios de las propias enti-
dades.

En el Capitulo III, relacionado con las opera-
ciones activas, el artficulo 34° dice:
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Las compafifas financieras est&n habilitadas para:

a) Conceder a plazo no menor de 180 dlas créditos
para la financiacién de la compra o venta de bienes pagade
ros en cuotas o a término, y préstamos personales con ga-
rantia o sin ellas

b) Comprar y vender, por cuenta propia, acciones,
ti{tulos, obligaciones u otros valores mobiliarios, dentro
de las limitaciones que al efecto se establezcan;

¢) Realizar operaciones de "underwriting™ y pre-
financiacién de emisiones de acciones, obligaciones u otros
valores mobiliarios, ofrecidos pfiblica o privadamente, co-
tizados 0 no en bolsas y mercados de valores del pafs o
del exterior.

Aquf también se incorporan por autorizacién ex-
presa del Anteproyecto de Ley, dos importantes modifica-
ciones, que son las del inciso b) y c¢) (en las Normas del
4/11/1965, en los incisos c¢) y e) del artfculo 12°,las mig
mas estaban, en forma mis restringida, dentro de las opera
ciones prohibidas o limitadas); debemos degstacar la gran
maniobrabilidad que dichas modificaciones, les dejan en su
actuacién, especialmente en el inciso final c¢).

£n el Capfitulo IV, el articulo 38°, dispone que
las sociedades financieras podrén:

a) Adquirir bienes de capital para alquilarles a
otras empresas, con o sin opcién de renovacién o compra
para el locatario, de conformidad a las reglamentaciones
que dicte el Banco Central;

b) Otorgar anticipos sobre créditos documentados
0 no, provenientes de las ventas de otras empresas efectua
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das o por efectuarse; adquirir los que provengan de una
o varias lineas de sus suministros, absorbiendo o no,tg
tal o parcialmente, el riesgo de los cré&ditos, gestio-

nando los cobros, aswniend: la contabilidad de ventas y
la asistencia administrativa, o investigando la cliente
la en wno o varios mercados internos o del exterior,

De m&s esti decir que se trata de dos operacio-
nes totalmente nuevas, contempladas dentro del campo de
la especializacién financiera en la Argentina; en el in-
ciso a) no se estd hablando de otra cosa que del "leasing®
institucifén ampliamente desarrollada en Inglaterra y Fran
cia, y mis recientemente en Alemania y Paises Bajos, que
consiste en el alquiler de bienes de capital de propie-
dad de la entidad financiera. Sumo interés puede tener
para nuestro pais este tipo de operacidn, ya que estamos
en pleno desarrollo, y el pequefio o mediano industrial
que no dispone de la totalidad del capital Ffijo inicial
necesario, por un alquiler, que para el empresario supe-
ra en pequefia parte el costo de amortiéacién del equipo
industrial, en el supuesto que éste fuera propio, puede
movilizar un capital circulante y fijo suplementario, ob
teniendo una rentabilidad similar o mayor a una industria
que autofinancia sus bienes de capital.

El inciso b) nos define a una vieja institucién
conocida en Europa como el ®factoring®, que ha contribui
do a la expansién comercial tanto interna como externa
de los palises que se han favorecido con su nacimiento y
posterior crecimiento.

En el Capitulo IV, el articulo 39° regula 1las
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operaciones de crédito hipotecario, campo en el cual les
es permitido también actuar a las compafifas financieras,
perc exigiéndoles:

Que para ello constituyan una seccién especial
dedicada exclusivamente a esa finalidad, con recursos y
giro independientes, previa autorigacién del Banco Cen-
tral.

En el Capitulo V, se regulan las responsabilida
des eventuales, el articulo 48°, les permite:

a) Colocar en el pais o en el exterior -en caric
ter de avalistas, garantes, aceptantes, intermediarios o
agentes- acciones, obligaciones, 1etras,'pagarés u otros
valores emitidos por entes pfiblicos o privados conforme
a las normas que fije el Banco Central. Cuando las opera
ciones se realicen en el pais los plazos de esos valores
y documentos no deberin ser inferiores a un afio,

b) Expedir cartas de cré&dito sobre el exterior
vinculadas con los préstamos y financiaciones que acuer-
den u obtengan,

Estos tipos de operacién también son una novedad,
ya que en las anteriores reglamentaciones no se citaban,

En el Capitulo VI, relativo a los servicios, el
articulo 51°, dispone que podréin:

a) Administrar carteras de valores mobiliarios.

b) Actuar como gerentes o depositarios de fon-

dos comunes de inversién;

¢) Promover la organizacién o transformacién de

empresas industriales o comerciales,

También lo reglamentado aqui, significa un algo
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nuevo dentro de lo regimentado hasta la fecha, ya que si-
gue brindando a las sociedades financieras nuevos campos
para su desarrollo y afianzamiento defintivo.

En el Capitulo VII se regula sobre las operacio~
nes prohibidas o limitadas, y siguiendo las normas ya vi-
gentes, menciona en su articulo 56°, |

a) Explotar por su cuenta negocios comerciales,
industriales, agropecuarios o de otra clase;

b) Comprar bienes rafces que no fuesen necesa-
rios para uso propio;

¢) Constituir derechos reales sobre sus bienes
Yy, en general, gravarlos sin la previa autorizacién del
Banco Central;

d) Aceptar acciones de la propia entidad a titu-
lo de garantia.

Y sigue el articulo 57° con:

a) Abrir y mantener, como depositarios, cuentas
de efectivo que participen de la naturaleza de la cuenta
corriente bancaria;

b) Emitir giros y efectuar transferencias de pla
za a plaza.

shora bien, el articulo 60° les permite, siempre
que seaen dafensa o0 pago de créditos, la adquisicién de
acciones, obligaciones o inmuebles, El Banco Central de-
terminari y ellos estarfn obligados a aceptar las condi-
ciones en que deberin liquidar o amortizar dichos bienes.

£n el Titulo III nominado: Instrumentos de regu-
lacién monetaria y crediticia, en el capitulo I se le da
autorid&d al Banco Central para la regulacidn directa del
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crédito y de las tasas de interés; en el capitulo II se
regula sobre efectivos minimos.

Luago, en los T{tulos IV, V, VI, VII y VIiI, se
reglamenta todo 1o relacionado con la liquidez y solven-
cia de las entidades comprendidas, r8gimen informativo,
contable y de control, confidencialidad de las operacio-
nes y de las informaciones suministradas al Banco Central,
las sanciones administrativas, los recursos a interponer-
sa, la Ffusibn y finalmente, lo relativo a 1la liquidacién
de las entidades autorizadas para Funcionar dentro del ré-
gimen del Anteproyecto que hemos analizado.

Se comp-enderd ficilmente que no puede Pfuncionar
un mercado financiero integrade, gue actfie con fluidez y
eficiencia, en un sistema donde los finicos intermediarios
que pueden actuar con toda normalidad, son 108 bancos co-
merciales, que desarrollan sus operaciones de crédito, a
corto plazo, mientras que las otras instituciones finan-
cieras estin totalmente limitadas en sus acciones y huér-
fanas de un "gstatus® juridico que consplide sobre ellas el
factor confianza del p8blico ahorrista, ¥, a su vez la o-
riente en su gestidn. Creemos que debido a ello, el Banco
Central con muy buen criteric y en momento por demiAs opor
tuno, ha promovido la reforma, a fin de organizar en el
pals un mercado financiero eficiente, con un mecanismo de
captacién y asignacién de fondos, lo bastante flexible,
que le permita adaptarse a las cambiantes necesidades de
la politica econémica.

De transformarse on Ley, 1a“proyectada raeforna,
no s8lo actuarian en el mercado Ffinanciero bancos comercia
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leg de préstamos a corto plazo, sino también entidades
financieras especializadas en operaciones a mediano y
largo plazo.

Las sociedades financieras, que hacen a nuestro
estudio, podr&n abarcar, no sb6lo el crédito para la fi-
nanciacién de ventas de bienes de consumo durable, sino
también la financiacién de inversiones en equipos para
las empresas.

Los bancos de inversién, que es previsible que
se desarrollen en grado sumo, son un tipo de institucidn
totalmente nuevo que crea el anteproyecto comentado.Aten
derin, interviniendo en el mercado de capitales, las ne-
cesidades de Ffinanciacién de proyectos de instalacidn o
ampliacién de empresas, encargindose de efectuar los es-
tudios técnicos necesarios para el desarrollo y puesta
en marcha de las mismas.

Los bancos hipotacarios podrin hacer uso nueva-
nmente del "bhono" o de la “cédula hipotecaria", que con
tanto arraigo y prestigio existieran en épocas no muy le
janas, 1o que le permitiri con mayor facilidad, obtener
los medios necesarios para la construccidn de viviendas.

No seguiremos enumerando todo el tipo de opera
ciones, o las facultades que les concede el nuevo ante-
proyecto de ley de instituciones de crédito, a las dis-
tintas entidades que el mismo regula; pues no estén den-
tro del alcance de nuestro estudio, pero si, no podenos
dejar de mencionar que estamos en presencia de una regla
mentacidén que quiere facilitar la transformacibn, buscan
do para ello nuevos métodos, dindole los instrumentos ne
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cesarios, a un ritmo ripido, como es el exigido por las
tendencias sociales actuales, reconociendo la nueva na-
turaleza del mercado financiero, que lo caracteriza tan

to extensiva, como intensivamente.

» % % % »
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CONCLUSIONES

HHemos tratado de desarrollar lo mis ordenadamen
te posible, un tema que consideramos de suma importancia
en los momentos de gran transformacidn econfmica que ac~
tualmente se producen en nuestre pais. Es en dicha trang
formacidn, que las autoridades han depositado fundadas
esperanzas, pero para obtener los resultados positivos
esperados, es imprescindible adoptar una politica finan-
ciera de estabilidad, tendiente a evitar presiones infla
cionarias.

Se desprende de lo antedicho, como l6gica conse
cuencia, que la estabilidad financiera es una condicién
previa indispensable, para acelerar el ritmo de progreso
general. Por el contrario, tratar de lograr un desarro-
llo autdnomo, produce condiciones de inestabilidad, que,
en lugar de acelerar el proceso, lo retarda en grado su~
moe

Sabemos por experiencia, que el mantenimiento de
una expansién continuada, produce generalmente presiones
inflacionarias; los ahorros reales de la poblacidn tien-
den a disminuir como consecuencia de la desvalorizacién
monetaria, y se produce como contestacidn a ello, un ma-
yor consumo d&bienes @n general, y de uso suntuario en
particular.

Por lo tanto, a primera vista la situacién se
presenta confusa, y dadas las circunstancias citadas, no
se vislumbra la manera de desarrollar el mercado de capi
tales, que con toda urgencia requiere el pafs. No cabe
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duda que estamos en presencia de un circulo vicioso; mien
tras subsistan las condiciones inflacionarias, muy diff-
cilmente podri aumentar el nivel de ahorros y de inversip
nes, y seri muy diffcil dominar las presiones inflaciona
rias, mientras esto no se produzca.

Es por lo tanto totalmente necesario, trabajar
en un régimen de estabilidad monetaria, en el que el aho-
rrista tendr§ un verdadero incentivo para ahorrar pues to
mando medidas que aseguren la estabilidad, se podr4d ce-
rrar definitivamente el circuito, y todo aumento de sala
rio real recibido por el trabajador, podrl volcarse en el
acopio de su capitalizacién futura, el inversionista po-
dr§ obtener el fruto deseado de su capital, y, logrado es
te clima de orden, se puede predecir una veloz evolucién
del mercado de capitales, condicién esta indispensable pa
ra lograr un ripido ritmo de crecimiento econdmico,

51 tomamos en consideracién todo lo expuesto hag
ta el momento, debemos manifestar que, para lograr un sa-
tisfactorio funcionamiento del sistema financiero argen-
tino, es indispensable, como requisito previo, cumplimen-
tar lo siguiente:

a) Adoptar una nueva politica econdmica, en lo rg
ferente a las instituciones de crédito, tal como se esbg
za en el anteproyecto de ley de instituciones de crédito
comentado en el capitulo V, y lograr lo mis répido posi-
ble que se convierta en ley,

b) Tener como punto de mira fijo, ellogro de la
estabilidad monetaria, aun cuando é&sto signifique sacri-
ficar en algoe (temporariamente, se sobreentiende) el rit
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mo del crecimiento econdémico general.

¢) Estimular el espiritu de ahorro, mejorando
1los sistemas de captacidn del mismo, mediante técnicas
y rendimientos acordes.

d) Reactivar enérgicamente el mercado nacional
de dinero y de capitales organizados e institucionaliza-
dos.

El desarrollo econdmico nacional debe basarse
en una s6lida financiacién, y ésta debe asentarse prin-
cipalmente en el aprovechamiento al mdximo de nuestras
fuentes de fondos.

Es requisito previo para el desarrollo, el fi-~
nanciamiento interno; el mercado interno es el que debe
generar recursos cada vez mis potentes para la capitali-
zacién del pais, para ponerlo en condiciones de realizar
los planes sociales y econdmicos que se consideren nece-
sarios para mejorar su standard de vida.

La financiacién externa en este desarrollo eco-
némico, desempefia un papel relativamente importante, ya
que las fuentes del exterior afin en las formas mis conve
anientes, no son suficientes., De nada valen si no se to-
man medidas internas para consolidar y llevarlo a buen
fin,.

A la vez, es nccesario simplificar hasta el m&-
ximo nivel los mecanismos de intervencién monetaria, cam-
biaria y fiscal, pues es muy dificultoso operar dentro de
un sistema que varfa constantemente, lo cual no permite
fijar politicas ni objetivos a largo alcance, Como factor
negativo debemos agregar también que los organismos admi-
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nistrativos no estin preparados ni capacitados para apli
car los excesivos y complicados controles impuestos.

Tenemos que llegar de una vez por todas, dando
cunplimiento a lo manifestado en reiteradas oportunidades
por las autoridades respectivas, a la simplificacién de
log sistemas de regulacidn (monetaria, cambiaria y Ffiscal)
cuya aplicacidn, como consecuencia, seria mis viable, y
lograr a la vez, que su implantacidn sea por periodos rg
lativamente largos.

La experiencia nos ha demostrado que el excesi-
vo afin regulador, por parte de las autoridades, dictan-
do reglamentaciones complejas o confusas, distorsiona la
estructura econdmica del pais, no da los resultados que
de ellas se esperaba, y desalienta las nuevas inversio-
.nes, tanto internas como extarnas.

Los controles puaden reducirse o eliminarse a
medida que mejoran las circunstancias, pero dicha regqu-
lacién sblo seri efectiva y socialmente deseable en 1a
medida que surja de un conocimiento profundo de lo que
se pretende regular, y de las condiciones econdmicas del
medio, ya que toda reglamentacidén que en su origen no
tenga en cuenta las realidades sobre las que actfia,no sf
lo no seri positiva, sino que anulard lo que pretende re
gular, y empeorari lo que busca mejorar.

En definitiva, 10 que deberi suflrir una trans-
forméci&n, es la mentalidad hacia unas formas mis sim-
ples de intervencidn.

Si bien es cierto que el sistema financiero ar
gentino no es del todo perfecto, no debemos olvidar que
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mediante una labor mis que meritoria desarrollada durante
muchos afiog, ha logrado una estructura sélida, y, siempre
que se le brinden las necesarias condiciones, es ¢apaz,
sin mayores problemas, de evolucionar hacia mercados fi-
nancieros n&s acordes con 1os momenios actuales, que con-
tribuyan con mayor efectividad a acelerar el ritmo de de-
sarrcllo del pais, en un clima general de estabilidad.
bentro de tode este panorama, las entidades fi-
nancieras compleasentan el ciclo econdmico que integran
la produccibn, la comercializacidn, la distribucidn,y el
consumo; de ahi su caricter de necesarias en la economia
moderna, pues facilitan el proceso de expansién y desarrg
11lo, elevan el nivel de vida de la poblacibn, cubren las
exigencias del confort moderno, y hacen accesible el be-
neficioc del crédito a mayor nfmero.

Una de las caracteristicas mls sobresalientes
en la breve historia de la evolucidn de las institucio-
nes financieras en nuestro pals, lo constituye sin lugar
a dudas su constante expansidn y crecimiento, no obstag
te haberse desenvuelto dentro de un marco de continua
inestabilidad, provocada por Factores ajenos a ellas.

E1l crédito estimula la produccidn, favorece el
consumno, posibilita la acumulacién de ahorros, facilita
la circulacién del dinero y agiliza las inversiones de
capital, pero vive, avanza, se perfsctiona y cambia de
formas y medios seglin las necesidades, pues como todos
103 aspectos de 1la accidn humana no estd sujeto a normas
inmutables y precisas. Un gobierno que desee promover el
desarrollo econdmico, debe estar preparado para estimu-
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lar el crecimiento de las instituciones necesarias para
tal desarrollo, para encarar politicas que atraigan los
ahorros populares, y para proporcionar la clase de mar-
co legal que ellas requieren, pues pretender reprimir
su evolucidn equivale a menospreciar el futuro.

Vemos que la expansifn de este tipo de entida-
des se ha concentrado principalmente en los centros ur-
banos,mis importantes del pails, como 1l8gica consecuen-
cia de un rdpido proceso de urbanizacién, y es aqu! don
de deberiamos analizar, si al igual que lo contemplado
en la nueva legislacién dictada sobre el particular en
Brasil, no convendria una mayor descentralizacifn, dan-
do una serie de beneficios a las instituciones, hecho
que favoreceria en forma mis directa y efectiva el desa
rrollo econfimico de vastas y alejadas regiones, que no
cuentan actualmente con servicios financieros eficien-
tes y ordenados, que, de esta manera solucionarian sus
problemas actuales,

Es importante que recordemos que son los pal-
ses mis evolucionados quienes detentan el mayor iandice
de bienestar individual y colectivo, y que lo han logra
do mediante una inteligente, evolucionada y liberal po-
1itica crediticia, en la cual las entidades financieras
que en la Repfiblica Argentina comienzan a actuar organi
zadamente recién ahora, han desempefiado y desenpefian un
principalisimo papel.

El nuevo anteproyecto de Ley de Instituciones
de Crédito, crea nmuavas entidades crediticias, a su ves
implanta nuevas modalidades de crédito, em especial a
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mediano plazo, pero de convertirse en ley este proyecto,
presuponenos, que al reglamentarse la misma, quedari fuera
de ella una actividad que es fundamental para el desarro-
1lo econdmico del pals, y que constituye una necesidad ca
dadia m8s apremiante, y es aquella que permite hacer in-
versiones industriales de envergadura, mediante créditos
realmente a largo plazo.

Sobre este particular, si bien es cierto la ban
ca privada y las entidades financieras, en ciertas opor-
tunidades, ha participado en la financiacién intermedia
de proyectos muy seleccionados, para empresas con vincula
ciones en el exterior, que en su momento debieron acudir
al crédito para desarrollar programas de ingenieria y ree
quipamiento, operaciones estas que fueron hechas a media
no plazo. Por 1o tanto, cuando hubo que desarrollar pro-
yectos de verdadera relevancia se debid recurrir a Insti
tuciones Financieras Internacionales, que, después de in
numerables trémites y requisitos, no han llegado a buen
Fin, o no se han obtenido los resultados positivos que
s8¢ esperaban.

Es por ello que, a nuestro entender, considera
nos, que de efectuarse modificaciones en el citado ante-
proyecto, deberia tenerse especial cuidado sobre este par
ticular.

Entendemos que el sistema legal propuesto en el
anteproyecto de Ley de Instituciones de Crédito, no es
completo, pues se dejan de lado algunas figuras que 1a
internediaciédn financiera podria desarrollar, pero es
bastante aceptable, porque se ha dado un importante paso
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a fin de regular en su totalidad y en un solo Srgano la
actividad financiera de la Nacifn; pero tenomos que CoOm
prander definitivamente que el mercado financiero dc un
pafis no se hace con leyes, sino que depende pura y ex-
clusivamente de la buena aplicacién de las mismas y de
una adecuada sistematizacidn en su funcionamiento, vigi
lado y fiscalizado por 1los propiocs interesados.

Debemos tener presente, que si bien creemos que
el Estado cumple su funcidn de proteccifn a los ahorris
tas, con las medidas que dicte para las entidades finan
cleras, a fin de garantizar la solvencia técnica, econd
mica y financiera, también sabemos que ¢sa nmasa de ahoe
rro, de actitud muy particular, se encuentra influencig
da por factores que superan a dichas entidades, como
son aquellas de tipo iastitucional, econdaico, moneta-
rio y hasta social.

Para finalizar diremos, que es indiscutible 1la
notable significacién que tienen las entidades finaacie
ras on el desarrollo econdmico de los palses, porque la
orientacidn de los ahorros hacia inversiones producti-
vas, es tema de suma importancia y nadie mejor que la
actividad privada, para organizarse debidamente cumpli
mentando esta finalidad. De donde se desprende que las
sociedades financieras deban capacitarse y especiali-
zarse cada dfas mis, para cwnplir el importante papel

que les ha sido asignado. (\\ U¢J#t{tk
. \ kk
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