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INTRODUCCION

I.1 - La economia de la Rep@blica Argentina sufrid durante casi 25 a
fios un agudo y continuo proceso inflacionario. Cowo es natural, se
ha producido un purmanente y enconado debate sobre sus Causas aparen
tes y acercs de las sedidas de politica ecandmica a adoptar para po-
nerle f£in,

La continua erosifn del salaric real que la inflacién proe
voca, ored las naturales tensiones sociales que fueron atenuadas pe-
riddicansnte madiante sumentos de salarios, Como &stos se trasiada-
ron inmediatamente a los precios, el proceso continuéd indefinidamer
te.

E) d&ficit fiscal que caracterisa este perifodo v que conse
tituye, evidentemente, una de las principales causas de dicho proce-
80 ha prdnqntada un permanente problema de muy diffcil solucidn, En
efecto, mientras se produce un crecimiento de los gastos derivado del
aumento de 1la dotacidn vy de su retribucibn y del incremento general
de costos, los ingresos corrientes provenientes de la recaundacidn ip
positiva crecen a un ritmo menor, a pesar de acentuarse la presidn
tributaria., Esta situacidn es particularmente notable en el Area de
las empraesas del Estado y en especial en los Ferrocarriles. Bs que,
y ello constituye una caracterfstica del proceso inflacionario argen
tino y de algunos otros pafses de Ambrica Latina, se produce simultf
neazente un estancamiento econdmico que reduce el volumen general de
actividad y consecuentemente el nivel relativo de las recaudaciones,
inclufdas las provenientes de la prestacién de servicios por parte
de las empresas del Estado,

Es indudable que la existencia de tarifas politices y la
competencia del transporte automotor de cargas pusden haber influfdo
para generar el dé&ficit de los Ferrocarriles, S5in embargo es eviden
te que en su mayor proporcidn se debe a un descenso en su eficiencia
operativa,

Aun hoy, © sea a los 21 afios de su nacionalisacifn, los Fg
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rrocarriles del Estado Argentino continfan gravitando sobre el presu~
puesto nacional con un d&ficit total estimado para 1968 de min.82,%00
millones. BSu déficit de explotacidn de min, 36,300 millones represen
ta las tres cuartas partes del d&ficit fiscal, inclufdes en éste las
erogaciones de capital (min, 48.%00 miliones).

.2 = La politica econdmica argentina de este cuarto de siglo ha osci
lado entre programas de deliberada expansifén de la base monetaria pa-
ra provocar el desarrollo econdmico general o sectoral del pafs y de
tentativas de contraceidn para tratar de contener el proceso inflacig
nario registrado en la fax expansiva,

Esta dicotomfa de la politica econfmica argentina del perip
do resulta de realizar, evidentemente, una gran simplificacién de un
proceso de suyo complejo y muy dinfmieco.

El fracaso de los intentos realigados hasta 1967 para redu-
cir el ritmo de 1a inflacidn que soportaba el pais y su proceso de ey
tancamiento nuaménxeb. porecen evidenciar que las medidas adoptadas
en algunos periodos, con aguella Finalidad, han carecido de la profun
didad y eficacia raqueridas,

El afio 1968 parece marcayr el comienzo de una etapa de desa-
celeracibn del ritme de inflacidn, habiéndose logrado resuitados posi
tivos er los aspectos monetario y financiero de la actividad econdmi~
ca, Parecen irse eliminardo expectativas inflacionarias y se observa
una cierta mejora en la canalizacidn del ahoryo interno, hechos que,
evidentemente, representan requisitos esenciales para lograr dicho ob
Jetivo,

Sin embargo, en 1a ssfera resl de 1a aconomfa y el Srea de
las finanzas pblicas se mantienen todavia arduos problemas por reso}
ver's

e no dirseles solucidn adecuada, podria llegarse a amalar
el progreso logrado. Se esterilizaria asi el proceso de saneamisnto
de 1a aconomia argentina iniciado el afio 1967 y se postergarfa, una
ves nis, 12 iniciscidn de una etapa de efectivo desarrollo econbuico,
1,3 = Conviene anticipar aqui una referencia sobre la polémica doctri
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naris que ce ha regiztrado en los Qltimos afos, en cuanto a las cau-
sas de la inflacidén en los paises subdesarrollados.

La controversia "uonetaristawestructuralista™ ha infiluido
de t:l manera en buena parte de¢ las decisiones de polftica adoptadas,
que nos ha parecido oportuno formular una breve descripeidn de las dj
vorsas posiciones sustentadas por ambas corrientes del pensamienty e-
condiico. |

8o se nos escapa que en algunos xomentos el enfoque concepw
tual derivado de ambas escuelas pueda haber servido para fundamentar
dichas decisiones que, en lo esencial, respondieron a intereses de
grupo o de sector.

El Fracaso aparente de ambas tendencias, que parecen alter-
narse en la direccidn de 1a politica monetaria argentina puede deri-
var, por una parte, de una inadecuada o parcial ~sea en profundidad o
en duracibn- aplicacibén de ias teorias y, por la otra, de los problew
mas politicoeinstitucionales que en algunos momentos adquirieron inuw
sitada gravedad,

Aun hoy, el pals cerece de un marqo concreto en dicha matew
ria a £fin de realizar una prospeccidn del faturo argentino, 1o que
constituye un factor negativo y sin duda‘na'daspr&ciabla, Para una aw-
decuada planificacién de la economfa nacional.

Ld it A
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1.1 -« Cons

El objetivo de 1a polftice econbmica debe ser crear 1as cop
diciones para el oretimiento sutosostenido de 1a sconouis del pafs,en
condiciones de sstabilidad monetaria y con pleno smpleo de sus recur-
208, |

bDicha estadilidad deberia entenderse en thrminos relatives,
ya que 1a experiencia histérica dumiestra, sun en 108 palises desarro-
1lados, 13 existencia de un procesdo secular de phrdida del poder ad-
quiaitivo de la moneda,

84, tal comn dijera un economists, el dinero o3 1a sangrade
1a economfis, sste aumento del nivel general de precios seria sguive-
lente a las variaciones en 1la presifn arterial que pusden producirse
en 2l organismo humanc. GCuandd estas os¢ilaciones resultan mcderadas
no se resiente la salud del individuo la que, en cambio, pusde sufrir
un grave deterioro y provocar inclusive su muerte cusndo las variacig
nes de presifn son fsportantes y/o bruscas. En el proceso econdaico
ocurre alge sinilar,

Cuando dicha pérdida de poder adquisitivo es significativa,
nos hallamos en presencia del fenfmeno denominado infiaciém.

Un awnento sostenido del nivel genersl de precios, cuando sy
pers determinado porcentaje, sefiala la existencia de un proceso infla
cionario.

Es importante, a 1os Fines del estadblecimiento de la polfti
ca agondmica general, Fijor con clierta sproximacidn el porcentaje que
impiica ia intciaciSn de un proceso de sste tipo.

Es odvio que, treténdose de una variadble coyuntural, el jug
ganiente indicado requiere la consideraciln de la situacidn estructurad
de la economia y de las otras variables que la determinan,
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En sfecto, es un bhecho de apreciscidn corrients que en paf-
ses altamente desarroliados se cobsidera que axiste inflacifn cuando
ol fndice de precios muestra sunentos de una proporcidn reducida la
que, de producirse en economias nenos desayrolladas, significarfa una
situacidn de notable estabilidad,

For otra parte, lss sconomias subdesarroliladas tienen genee
ralmente una elevada dependencis del comercio exterior, clrounstancia
que pusde provoear caxbios en 108 niveles de precios cowo resultado
de 1a incidencia de Fagtores extornos.

Paro norzalmente el proceso inflacionaxio, una ves infciado,
se provecta con caracteres may nitidos. Aparece sntonces la necesidad
de adoptar decisionss de politica econduica para restadblecer la estabi
1idsd,

Para decidir qué tipo de medidas correctivas permitirin lo-
grar diche Pinalidad, resulta necesario efectusr un diagnstico clare
de Jas popibles cansas determinantes de la infiscidn. Do no lograrse
&xito &n esta tarsa se corre el rissgo de adoptar nedidas que, sin rg
vertir el procesd Al no actuar sobre SuUs CAusAs, provoquan intensos
LTASTOrNOs 4N ax a»mmunmm econduico de un pais,

1.2 ~ La poldmice “estruotw BO-panetarigno’
1.2.1 » La twin M u Mw&&n comp toda ia elencia soondmi-
ca, ha ido svolusionando en el curso del tiswpo. Aunque la relacidas
entre 1os precios y el volumen del medio circulante badia sido ya o~
preciada desde cuatro siglos antes de Cristo, Fus Jean Bodin en el sie
glo XVI ¢l prinsre qua supuse con clerta precisifn 1o que se ha dado
en llasnr posteriormente "teorisa cusntitativa de 1a soneda®,

Esta teoria pretende explicar, en su acepuidn mis gene-
ral, las variaciones en ol valoy de la moneda a través del tiempo oo
mo funcils de la relaidn entre 1a cantidad de dinere y su velocidad de
cireulaciSn v ol wolumen de bienes y servic ios ofrecibs. ¥s, en defi
nitiva, 1a relacidn entre oferta y desanda de moneda la que determina
sa valor. DPamtro de esta teoria, sl métods de saldos monetarios intrp

duce en el anflisis de la demanda €l factor que luego Keynes denominaw
ria "preferencia por la liquides®,
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1.2.2 « A pesar de su ldgica aparente, la teoria cuantitativa
resultd insuficiente para explicar algunos Ffendmenos de la realidad
acondmica.

Aparece entonces el denominado *"método ingreso-gasto®
que considera que las v-riacionas del nivei general de precios estin
determinadas por la diferencia entre la oferta y la demanda total de
bienes,

Aanque, segln Schuspeter, esta tecria no representa ma
yor diferencia con respecto a la teorfa cuantitativa, permitiria ine
volucrar dentro dal concepto “moneda” a la totalidad de los instru-
mentos que cunplen esa Puncidn,

142,33 « E1 concepto Leynesiano de 1la infiacién se halla expre-
sado en los siguientes phrrafos: "Se deduce de esto que un aumento
en la cantidad de dinero no tendrd el menor efecto sobre los precios
mientras haya desocupacidn, y que la ocupacidn subird exactamente en
proporcién a cualqulier sumento de ia demanda efectiva producida por
3a cantidad de dinerd; amientras que, tan pronto como seé sloance 1a o
cupacién completa, Ia unidad de salarios y los predos serén los que
crecerdn en proporcidn exacta al aumento de 1a demanda sfectiva. De
sste modo, sl hay elasticidad perfecta de la oferta en tanto haya dg
socupacién, vy perfecta inelasticidad de 1a misma tan pronte como se
alcansa la ocupacidn completa, y si 1a demanda efectiva cambia en la
zisma propoveidn que la cantidad de dinero, la teorfa cuantitativa
del dinero pueds smunciarse como sigue: "Mientras haya desocupacién,
ia ocupacidn canblaré proporcionalmente a la cantikd de dinero; v
cuando se llegue a la ocupacifn completa, 10s precios variarén en la
misma proporcidn que la cantidad de dinero®, (1)

1.2.4 - Pero, la observacién estad{stica de procesos de alsa de
precios aoﬂjuntamentu con 1a existencia de capacidad ociosa y desen-
pleo llevd a calificar esta inflaciln como "de costos™, en oposicidn
& 1a derivada de wxcesos de douanda,
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Seqfin los econonistas aliveadoss en la prirera escuela,
10s precios aunentaban a rafz de dos tipos de factores, o la conmbing
cifén de aubos. Por un lado, 1a obtencidn por parte de sindicatos
fuertes de niveles de salarios por encina del incremento de ia prow
ductividad, Por otro, la accidn concertada de firras monopolisticas
u oligopolisticas con poder sobre el uercado.

En la fditica parte de ia dbceda de 1950 se rejgistrd on
#stados Unidos un agudo debate al respecto, euya inportancia Yprovie
no mayorsente de la diferencia entre las recomemdaciones sobre la pg
iftica antinflacionaria, hacia la cual conducfan los dos puntos dJde
vista sobre las causas de la inflacidn, siendo la recomsndacidn dels
inflacidn de derands la restriceidn nonetaria y la ortodoxia Fiscal,
v 1la de 1a infilacidn de oostos la exclusidn de vedidas macyoeconSni-
cag de esta indole en favor de politicas dirigidas hecia 1o0s proge-
sos de formacifn de precios y detercingcisn de salarios®. ()

Coup teorfa intmrmedia entre 1a inflacidn de costos y
de demanda, cabe mencionar la de Q.h.Schltze denounizada “inflacibn
poy carbios en la copposicidn do la demanda®, Segln csta teoria, ios
cambios de deranda entre sectores debido al progreso econduico prova
can aunentos de precios on los sectores beneficiados, sin que se @na
dagear descensos en los otros debido a la inflexibiiidad descendente
de proecios y salarios existente,

En todo caso, tcaraece de utilidad plantear el pyoblana
en térninos excluyentes, Generalmente, la inflacibdn se produce por
la congurroncia o altornancia de excesos de desenda o de presionss ip
flacionarias derivadas de awsentos en los ¢ostag,

Segln expresa N.Kaldor “toda inflacidn que se iriciacg
o un 2uge de las inversiones y es, por ende, una inflacibn de las w
tilidades en sus priveras fases, probablenente se convertir&, en sus
stapas {irales, e una inflacidn inducida por costos o por salarios",
(3).
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1424% « La observacifin, en los pafses subdesarrollsdos, del fra
caso de politicas antinflacionarias que actuaban sobre los costos y
tazbién ragulaban la demanda global, puso en evidencia la aceidn de g
tro Factor, Se tratarfa de la fnsuficiencia o rigides de oferta, La
coincidencia de procesos de depresidn real con fuertes aumentos en el
nivel genwral de precios, a pesar de las medidas de estabilisacién a-
doptadas en cumplimiento de planes concebidos dentro de la més pura
ortodoxia monetaria, generd la sparicidn de la que s¢ ha denominado
escuela estructuralista.

Bl hecho de que dicho factor no mibiera sido considera-
do en los pafses desarrollados deriva de que, teniendo capacidad para
importar, no existe posibilidad que se produscan insuficiencias de o=
ferta, sea transitoria o estructural.

Bl Jocus ¢lassicus del enfoque estructuralista, al dech
de Olivera, es 1a obra de O.5unkel *La inflacidn chilena: un enfoque
heterodoxo™s (4)

Para analizar 1a inflacibn, establece come premisa fun-
damental 1la necesidad de distinguir las presiones inflacionarias de
los mecanismos de propagescifn, Clasifica las primeras, a su ves, ens
bAsicas, circunstanciales y scusulativas.

Las prasiones inflacionariss bAsicas que denomina "las
causes Uitimas* de la inflacifn, derivarfan de las limitaciones, rigi
deces o inflexibilidades del sistesa econdmico., La escasa movilidad
de los Factores productivos y el deficiente funcionasiento del siste-
ma de precios serimn los fectores a eliminar si se desea lograr la e
tabilidad,

Los mecaniszos de propagscifn de las presiones inflacip
narias estin dados por las pugnas para la distribucin del ingreso en
tre los distintos grupos sociales que intervienen en el proceso scond
sico y entre el sector pdblico y privado, Tales pugnas se traducen
alternativa o simulténeamente en aumentos de salarios y precios y del
gasto dal sector pibiice.



9

1.2,6 » Los alcances v objett de la controversia “sonetarismo-
gatructuralisno® han 3idc expuestos con precisibn y notable poder de
sintasis por Olivera en su discurso de incorporacidn a la Academia
Nacional da Ciencias Bconfmicas. (5)
| A contirnacién se resunen las diferencias conceptuales
entre asbas corrientes, siguiendo el enfoque citado.

Concepto Monetarismo Estructuralisng

Geusas de 1a Desajuste global entre Rigides de la sstructura pro-

inflacibn, is oferta y la demanda ductiva e iaperPeccifn de los
monetarias, por axpan- mercedos que provocan desajug
sifn demastado ripida tes sectoriales que originan
de la cantidad de ding alsas de precies de productos
O €On Tespecto a las  determinsdos que se genarsli-
necesidades reales de san por su incidencia en los
los zegocios, CosStos.

Inflacidn v Ls estabilidad e3 la ,a estabilidad y el crecimiep

desarrollo eondicién necesaria to sor incompatibles entre si

acondmico. del erecimiento, Una poaicidn moderada sostie-
ne que sur compatibles una ves
logradas las transformaciones
institucionales necesarias pa
ra flexibilizar el sistemaprp
duetivo,

Mediuvs de 1la La politica monetaria La politica nonetaria es impg
politica wog wesencialmente control tents como medio para 1z estd
nfmica. - de la cantidad de ding bilizacién, Carece de fuersa
yo~ a8 €l instamento  contra los factores no wonets
apto para lograr La e3 rios que inpulsan ia infla-
tabilidad del nivel de cifin estructural,

precios.

Es evidente que anbas tesis se distinguen on cuanto al
enfogqué causal 2¢ los Bechos: sumento de dinero e insuficiencias de
oferta, LOos watracturalistas consideran que 1a expansidn monetaria
g5 una pera consecuencia de Xa inflacibn y ko su ceuss, comd gostliew
nets 1os monetaristas, '

Por su parte, 6stogs consideran que las rigideces de la
estructura productiva que generan los “embotellamlentos® de oferta
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no son autdnomos con respecto a ia inflacidn sino que resultan, en
definitiva, inducidas por &ésta.

Para Olivera, no se las dede considerar dos teorias
completas sobre la inflaciln, sino cozo las teorias de dos tipos de
inflacién posibles en la préctica, La alternaciln recurrente de sip
tomas correspondientes a ambos tipos en diversos paises de Latinoamd
rica, dentro de un dilatado proceso inflacionario, podria llevar a
pensar an c¢iclos consecutivos compuestos por una fase de inflacibn
monetaria seguida por otra de inflacidn estructural.

5in embargo, considera qus "er los perfodos de expan-
si6n econdnmica la inflacidn monetaria se agregd a los aumentos de
precios de origen estructural. A En los periodos de recesisn econSmi-
ca, al contrario, y por obra de politicas monetarias restrictivas,
quedaron aislados y al descublierto los efectos tipicos de la infla-
cién estructural v subyacente®. (6)

A pesar del claro sentido estructuralista contenido en
estos pirrafos, Olivers coloca 1a cuestidn en sus justos términos al
decir: "A pesar de los errores O las exageraciones dque puedan recono
carse fmparcialmente an las dos teorias, creo Puera de duda que el
debate entre ellas ha sido dtil para esclarecer de modo mbs completo
la naturalesa y causas del Fendsens inflacionario. Esta aejor com-
prensidn no debe lievarnos a una attitud conformista. Debemos sen-
tirnos mejor equipados intelectuaimente para luchar con eficacia con
tra 1a inflacifn, una de las mayores Kientes de injusticia e inmoraii
dad wn las relaciones econfmicas, y shks dispuestos a promover, para
#1 blenestar de todos, w1 crecimiento del producto social con el mi-
nimo de perturbaciones de precios®, {7)

Cond ocurre siempre que una doctrina o teoria debe opo
nerse & hechos o corrientes dominantes, el estructuraliszo ha sido @
levado por sus sostenedores a la categoria de una profunda, y salvaw
dora, revolucisn intelectual en el campo de la ciencia econfmica, AL
gunos 1o han considerado cost un hallasgo muy importante, ¢ incluso
comparable, a 1la revoluciln keynesiana,
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Esto constituye sin lugar a dudas una verdadera exagera
cifn que puede llevar, y en los hechos asi ha ocurrido, a defender ue
na politica fiscal netaxente inflacionaria, atribuyendo la inflacién
consecuente a prodblenas de tipo estructural,

2e1e1 = La poiftica financiera del Estads constituye uno de los
Factores determinantes de la evolucidn econdumica de un pais.

Por medio de la tributacidn y del volumen y orientacidn
del gasto piblico y el manejo de la deuda pfblica, se puede inducir
wn proceso econSmico expansive, en condiciones de estabilided y pleno
enplen,

Es indudable que las politicas monetaria y fiscal deben
actuay arxSnicamente a efectes de lograr sus objetivos y no amenazar
2l sistema econfmico con el flagelo de la depresids o la inflacién,

2:1.2 ~ Sin embargo, cuando el volumen de recursos que el Esta~
do requiere excede las posibilidades del sistema econSmico y no resul
tan compensados por 1os servicios que #ste presta a la comunidad, el
resultado puede ser una presidn tributaria emcesiva, o #1 dbFicit fis
cal.

En el primer caso puede derivarse una evasidn tributa-
ria que tiende a provocar el desequiliibrio creciente de las Ffinansas
piblicas,

Este desequilibrio puede o no ser inflacionario, depen-
diendo ello Jde su magnitud, naturaless y medios de financiacidn,

No cabe duda slguna que si se trata de un déficit aode-
rado o cuando no se destina a financiar ineficiencin en el sector pliw
blico, el sistema econdmico podrdabsorberio. En tal caso, es posidle
que pusdan generarse recursos geniinos para cubririo, aviténdose la

financiacidn inflacionaria del dbficit a través del Banco Central o
del sistema bancario.
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Pero, generaimante, 8l sxuncic de un déficit presupues-
tario produce expectativas inflacionariss, munque la situseidn moneta
ria y real de la econonia no las justiPique.
Por «lio, y sunque en 1a moderna poifitioa fiscal a1 we-
ro sguilidberic contable del presupussto ha dejado de ser un Fin en si
wiswo, ios programss de astadilisacidn y restablevimients econdudioo
han puesto aspecial énfasis en el logro de la nivelaciln de) presy -
puesto 4ol Eatads,
2.1:3 = Esta objetive, an paises subdesarrollados y dentro del
contexto infiscionario, pueds resultar de suy diffcil consecucifn dew
bido a 1o siguisnten
&, Inelasticidad a 1a bajs, o &l vorto plaze, del gasto plblico cow
rrients,

be Necesidad de realisar importantes obras de infrasstroctura, a fin
de astablocer las bases del deparyollo egonduico ulterior,

¢ Carepeis o debilidad de 1o mercados organissdos de dinero y capie
tales y detariore de) proceso de Pormsciln y canalisecidn del ahow
rro intens, & reix de la inflscidn,

d. Sistsmas tridbutarios inadecuados y deficisnsias a5 los organismos
de revsvdacidn, 1o que provoos una aguds evasidn impositiva.

Los factores gae sintéticsmmnte quedsan sefialadss impiden
diseltar una politica Fiscal coopatible con politices monetarias antine
Nagionarise, salvo que se sath dispussto a afrontar los riesges ds un
procese de sjuste que pusda derivay en cierto grado de recesidn,

ror tal motivo, es comdn observar que se Financia el 4k
fieir fiscal por moadico de crbditos del sistama bancsrio y se tiende a
sstorilisar pavte del sumento de La ofsrta monetaria consecuente, por
via de una poditics sonetaria restrictive, Una prueba acabada de ello
se produjo an maentyo pais, seglin se vard wis adelante, Al autorisarse
que Libavaciones condicionadas de afsctivos minimes w«que responden a
un griterio de arientacidn seleotiva del crddito~ pusdan ser solocados
er bonos enitidos por sl Kstado.
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2:2 « E1 Balance de Pagon
2.2.1 ~ Bs conocida 1a slevada valnerabilidad externa de los paf
ses en desarrollo.

Poyr una parte, la concentracién de sus sxportacionss en
unos pocos productos primarios, los colocs en una posicidn débil para
hacer frente s cambios en la demands externa, ¥/o0 en sus precios uni-
tarios. Ademfs, la actividad exportadora repressnta una propreidn e
levada del producto global, A rais de 1o cual su Jdascenso repercute
fuertemente en ls actividad econduica interna.

Por otyo lado, poseen un elevado coeficiente de importa-
eifn, dependiends busna parte de su sctividad industrial de productos
intersedios y bienass de capital del exterior,

2.2.2 ~ Es ast como, sun sin considerar el deterioro de los tér-
minos del intercambio, la balansa comercial experimenta oscilaciones
que repercuten soba's las reservas internacionales ya que, ademls, los
restantes rubros de 1la cuenta corriente de la balansa da pagos son ne«
gativos por la necesidad de atender el sarvicio Financiero de inversig
nes extranjeras.

El movisiento de capitales se transforss asfi en un face
tor decisive en la avolucidn de 1a balanya de pagos del pails y de sus
reservas internacionales,

Cusndo existe an agudo process inflacionario, y a pessar
de las medidas restrictivas qus pusdan adoptarse, se produce una fuerw
te tendencia a la radicacidn de disponiblilidedes en el exterior por
parte de residentes gque buscan un seguro contra la inflacibn y/o cone
tra 1a fnestadbilidad polftica y econdmica interns,.

Este factor, unido a la elevada propsusidn a importayr
que existe, ha obligado a adoptar politicas de crddito restrictives
~sungue 1a actividad econfumica y o) curso de la inflacifn pueda reque-
rir una distinta« a Fin de reducir la presiln de ia liquides creada sp
bre la balansa de pagos,

2.2.3 « Bn esta materia se suele producir un fenbmeno de tipody
cular. En efecty, 2 medida que se registra un deterioro en la balansa

L
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de pagos se van produciendo fugas de capitales y se retraen las inver
siones del exterior, ya que el riesgo de devaluacidn s¢ va haciendo e
vidente,

Es asi como los problenas de balansa de pagos actfan ne
gativamente en el proceso inflaclonario en un doble sentido. Por un
lado, actfian como un mecaniszo de propagacidn de 1a inflacidn previa
al registrarse la devaluacidn monetaria y por otro, provocan una defi
ciente politica crediticia, al provocar restricciones a la oferta mo-
netaria sientras la inflacidn se produce fundamentalmente por insufi-
ciencia en la oferta de blenes y por aumentos de 1os ¢ostos internos.

2+2.4 - Para restablecer el equilibrio de 1la balansa de pagos y
lograr las disponibilidades externas necesarias para adquisiciones de
bienes de capital gue son pre-requisito del desarrollo econbmico, se
acude a organigzaciones internacionales. En una primera linea, y para
lograr el primer objetive, se solicitar préstanos al Fondo Monetario
Internacional.

En una gran sintesis, necesariamente global, puede de-
cirse que dicho organismd ha actuado hasta la Fecha como exponente de
la =mds pura ortodoxia monatada, En las cartas de intencidn gque los
palises han suscripto con el FMI a Fin de obtener ¢r&ditos directos o
rstand-by*, se hallan debidapente reflejados sus criterios ssenciales,
En general, se preconisza la nivelacidn del presupuesto o reduccidn
substancial del adéficit Fiscal; libertad de movimientos de blenes yca
pitales con el exterior; unificacidn de los tipos de cambio; politics
de estabilizacidn vy de restriceidn a 1a oferta amonetaria.

Una reaccidn intelectual contra ssta politica es, segin
algunos, el estructuralismo latinocamericano.
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m utt%i%»u”tmm“wwmﬁmmax»mw
. arisbles sstratigions & considerar an ei disefio y ajus«
te dindnice de 1a politice monetaria,

N susento ¢ yoduoulde de 1a base nonetaris depende essncialmay
te de 1a evoluciln de 1a balansa de pages ¥ Ia Pinanciscidn por el by
titute emissr dal ddticit fiseal, Bn la medids en Que s¢ realicen ey
tinacionss ajustalise & 1a realidad pueden ser consideoredss osme dabis
dsl yroblenn,

© Bs 1a nisms Povms, y por madie de afustes en las pelitices de g
fectives ainisns y reduscnantos, ss hallaria ia evolucidm global del

Pantre d¢ wste cobospte simplilficador, resuiten varisbles quwhg
wos damominado *estratégices® pov su ingldescia pars e& logie de los
objetives de 1 potitice monetarda, iss signientus:
be L3 preferencia por ia liguides,

e, L uamm ds ﬁmm y 3a valoeldsd-ingvess ds 1a moneds,

3.#;1 A m M 13 m ds dinere bapesrdie gus realissn
Jos bancos al scovdar wrbdites, wns expansiln 4e La base monetaris gg
B un sumento varlas vecss superior an los medios de pago. La mage
nitad de este progeso de multiplicacids engusutrs su iimfte e o) wnw
W' que 1oz bancos deban menteaner aoms respalds 4 los deplsites que
inagide ¢ por exigenciss de 1s bance cwn

fn wna primera sprowimagide podesss observar que i sl
tiplicador -0 sen 1a cantibd de veges e qua se sumentard un lazresens
vo de An base wemetarise resulta ta inverss de) sfective sisime, Asi
si Llamamos X a) seltipiiosdor ¥ 2 sl porcentaie de ressyvas, tendyies
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208 la siguiente relacidnt

0,3 10
0,2 b
9'3' 3‘33
Oyd 2,3
0,5 2
0,6 1,66
0,7 1,43
0,8 1,25
C,9 1.1
i i

3242 « Bl multiplicador se ve afectado por la preferencis por
1 licuides, o sea el deseo dal pddblico de conservar dinero en forua
de billetes y wonsdas. Considerando este factor, la Plrsala anterior

pesults 1a sigulentes
e e

siendo ¢ el cosficiente de billetes y movedas en poder del pdblico sp
bra al total de medios de pago.

A contiruacidn se ejexplifica la incide
tor, para diferentes niveles de reservas bancarias,

ia de diche Fag

0 ® | 4 2 |13 1,0

a'k’ 3.5 i.ﬁ l;43 lgia 1'9'
0!5 3 1g$ 1‘33 lﬁzé‘ 1’9
O,753] 2,33] 2,231 1,241,007 | 2,0

w 1,0 | 1,0 |1,0 1,0
vt Do Aot obiond Rt o
3.2.3 ~ E1 multiplicedo de axpansidn de)l créditc deberfa tomar
an cuenta la variacidn en Llos depdsitos » plaxo que se registra Frente
a cada unidad de expansidn primaria,
La Pérmula curvespondients, de acuerdo con Assar Lind-
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beck(8) serfa la siguienter .
1+ 2 &

w,,*a#ﬁp'rp

dondes dp = X depdsitos & plaxe en bancos comerw
ciales sobre deplsitos a la viata,
r, = efectivo minimo sobre depdsitos a la
vista,
Ty ™ efective minimo sobre depdsitos & pip
0,

3,2:4 ~ 8¢ introdugivia una mayor complejidad en el andiisis,
sonsidersndo las variscicnes en los activos del pdblicos en intermedia
rios financieros no bDancardios,

Pado los diferentes porcentajes de reserva para deplaie
tos & 1a vista ¥ A plaso Qque, generalments, son fljados por el Bancd
Central, resultsa wna indetersdinsciln pare fijar las exigencias de eo-
fectivos minimos que establecerfn el nivel de muitiplicador desesdo.

B todo oaso, interesa sefaler agqui que 1a variable que
debe oonsiderarse us la Fijacibe del mltiplicedor aarginal tedeice,
Bs decir, La que cumplird el objetive de 1s politica monetaria encuap
to a 1a expansifin secundaria que resaltard en definitiva, Frente a u-
ns ampliiacidn x de la base monetaria,

Pero an roaiidad, y tal como 1o sefala Olarrs Jimbnes,
"la utilidad de los milviplicadores spunta mis que & prever 1a expans
sifn real de¢ los pasivos Finangieros a establecer el limite de tal e

Taniendo sn cuenta la cantidad de variables a conside-
rar, ya que debarifa tomarse en cuenta inclusive la probable sctitud
de las entidades financieras en cuanto a la utilisaciln de sus recarw
s08 prestables, en Funcidn ds niveles de remdisiento, La determinacién
de 4icho multipliceador serginal se podria resolver mediante un problee
ma de programscildn 1ineal. (10)

3‘3 - Lk DYRP vk e

4
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3:3.1 - Seglin se ha explicado precedentemente, el miltiplicador del
crédito a una tasa dada de efectivo minimo bancario serd funcibn de la
proporcibn de la wxpanmsidn primaria que quede en manos del piblice bajo
1a Zorma de moneda.

Hemos denvainade a este facter “preferencia por la liqui-
dez” utilizando ia terminologia pawo no el santido Keynesiano de dicha ex
presifn, O sea que deberd sexr considerada con el alcasce restringido que
ka sido seflalade, wvale decir, la proporcifn de billates y monedas sobre
el total de medios de page

3.3.2 « Se trata de una kubh cstmtaral sue estideterninada por
e} grado de desarrollo de un pals, de su sistema fimanciere, grado de coxn
petencia y eficiencia de la setividad bancaria, etc.

Perc, ademfs de astos factores, se ugiurm variaciones de

terminadas por 1a mayor o mensr difusidz en el uso del cheque, hibitos de

pago de 1a pobluciém, grado de evasilnu impositiva, etc.
| Dagnine Pastore sstablece eon claridad su importamcia em
1os siguientes términes: "Desde el punto de vista de 1a oferta de dinuro
«1 comportasients de la raxin de circalante tiene uma significacibn dis-
tintiva; no 3830 e3 el fnico pardaetro retenido en todas las farmulacio-
nes del saltiplicafior de la base mometaria, sino que tawbién estd relati-
vanente fusra del ‘eontrol de las anteridades wometarias y, por 10 tanto,
su prmc@m resulta eruciai*, {(11) |

. En la missa obra se cita €l estudio a aitvel empirics resli-
u@e por Mcbonald para los Estados Unidos desde 1935 siendo su comelusidn
que *tres factores principales tendierom a incrementar el use relativo
del circulante: wi awnents en la importansia relativa de los sueldos y
salarios militares, wsa redistribuczifn del imgreso regicnal, ocupacienal,
y da tanafic y wn retraso temporal en el resjuste de los kibites de page
de direro para cosfermarse & 108 nueves niveles de ingrese”. (12). Agrega
Dagnino Pastere gue *naturalmente, no atribuyé cualidades predictivas a

" sus hallasges®. (12)

3.3.3 -~ Taniendo on cuenta que cCoanto mayor sea la profersncia

 por 1a liguides menor serd el efecto de decisisnes de politics de re-

servas del m«anim sniser, es evidente la conveniencia de lograr su

L SR -~ . e % E I I S )
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asa fimalidad,

Dacisiones legisiativas que tiendan a day seguridad a) che~
que ¥ que permitan ¢l pago de sueldos por sse medio, y disposiciones admie
nistrativas tendientes a sejorar el servicio bamu'ia, pusden centribuir
a1 logro de esx mata, Sin esbargo, ﬂ&&mmmmmﬁm st no se
contiene la evasidn iamiﬂvu y am wuﬁwm 1a% ammzfim narginales,

%4»1 - M w mm. wﬁ.‘& 1& tm&t mmitltiva de i& wnm,
«1 nivel de precios {P) verfs en Wﬁﬁn directa con las variaciones del
medio circulaste (M) y la velocidad de ciremlacidn (v) e inverss con el vo
tumen Fisico de las tyansacciones (7).
La f&rwula ndiente g

‘ ‘mﬂm; de 12 siguien-

ta manerat
H,vepP , 0

sm piede observivie,; un ausento en la velocidad de circu-
naién-a sea la cantidad de veces que circula coms medio de page una uni-
dad monetaria, en un pericds dado- resultarfa equivalente a un incre
an 6l volumen del medio cirenlante.

81 procedimients estadfstice para calcular esta variable, a
falta de datos sobre el valor total de las transacelones, consiste en velp
cionar el volumen acumslade de los 48bitos en cuentas corrientes de parties
Jares en ¢l sistema bincario durante el perfodo base con el prosedio desesl
dos da dichas cusntas corrisntes,

En muestro pals, s esmplean & £al efecto 1o 4atos que pro-
porciena el balance confidencial que presentan mensualuente las entidades

*La fhreula smplesda para hallar la frevusncisa mansual es la
*siguiente:
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*donde,
“bm = Débitos an cuentas corrientes ded yﬁmm, efsctuados en 1 mes.
*Su » Saldo de los deplsitos en cuentas corrientes del piiblico sl finali.
*  sar ol mes considerado. |
“Swel » Ydem a1l finalisar @) mes anterior.
*An » Saldos no utilisados de adelantos en cuents corriente sl péblico ad
» Finalizsar 61 mes considerado.
“Amel = Ldem 2) Finelizar el aes anterior.
“Zn 1a serie publicada se consignan por separads el monto de los débitos
*(runerador de 1a £6ramlia mencionada), de los Fondos en votacibn (denomie
*nadoy) y 1a Precuencia resultante para cada ses y su media aruadv”, {13)
Resulta obvio sellalar que la reprasentatividad de sste indi
ce, comp indicative de 1a velucidad de circulacibn de los medios de pago
~que incluyan, adeafs de Jas cuentas corrientes, 108 billetes y monedas-
dependerd, sntre otros factores, de la propovcida de $stos sebre el total,
Bxisten adesss otras limitaciones que veducen su significa-
cidn & los efectos del ankiisis monetarie, cono la existencia de medios de
pago espireos {cheques “voladores®, ate.), inclusidn en 1os débites a ias
crentas corrientes de compras de valores plblices y cargos bancaries, etc.
Pero, tal como io sefiala Sarvy, la velocidad de circulacifa
dede ser iaterpretada como indicativa de canbios en el ritno de uso de la
moneds, wis gue como la Frecuencia veal con que 1os saldos disponible
thn atendo efectivamente utilizados. (14)
a2 - Aungue 1os depbsitos de ahorro no son medi
requieren su previa transformacifn en moneda o en deplsitos en cuenta co-
rriente, constituyen una disponibilidad secundaria que integra la uqnmu

La madida de la velocidad de rotacidn de estes deplsitos pus

de resultar fitil para detectar cambios en la distribuciSa m sqctw de
3 increwentos, asi como pora determinar Myn
permanente ¢ si representan meras Mmiewimu
que a5t ocurra, estos depfsitos som utilizades como s& s tratara de cuenw
tas corrientes, 1o que puede determinar la adopeilin de wedidas para evitar
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3.4:3 » A los efactos de contar con slementos comparativos para as-
tablecar 1s svoliucibdn de m nqaim real de la economia en su conjunto,
se utilisa a1 Indice denominade velix ' - N
dividir el producto bruto & preci
105 nedios de pago en clroulac: ‘

, Bs svidente que 3 nma plano,; deberis crecer «
uww como mmm éel Auments en ¢l wolunen de transacciones de-
iy pSndon, por Ia m&a del mtmsm Y ia
izacisn u&e ia muvm econbuica y financiers, |
£1 probiema de 1a poiitica monetaria consiste, mieanme;

en establecer, e todo mchento, un nivel de liquides adecwade al preducto
‘bruto imterno. S

Al establecerse polfticas inflacionarias, debe tenerse pre-
sente que si bien ddbe evitarse crear medios de pago redundantes, as mg
sario no colocarlos dedajo del nivel que permita la m&imiﬁn
las transacciones genuinas, A este respecto, c¢abe kacer notar que una in
suficients liquides interna puede genersc presiones inflacionariss por via
del samanto de Xa tasa de interds, desvios de fondos del mercado organiza
do del dinero a) no organizado, sparicién de sucedineos del dinero, ete.
Adenfs, puede provocar una calda en las iuwr' fones, con i consiguiente
mmmxs o ol desarrollo Smice d¢l pals, |




143 « Loa imstrumentos clisicos Se reghliecids monstardia y crediticis de
32 banca central son los siguientes:

xs Politicas de redisscusnto.

b. Eacajes legales o requisites de reswrva del sistess baneario.

C» Opavacionss 4a msrcads abierte,

1:2 = La sodilicacidn de la tasa de redescuento ha sido el instwvumento
tradicional aplicado por la danca central a £ip de infinir sehire ia de~
nands du recursos par parts de las isstitacionss Piassecieras, con e} cop
fents afecte sobie Xa disponidilidad de recursss de 1a actividad ecp
oinice.

Esta sran se utiliss su A8 sctuaiided en dos palises nfs desnrrolls
dos comp indicativa de 1A tendencia de 1a pelitics monetaria seguida, tg

La limitacide diverts del wolnmen ds los redsscusntos y sdelsntes
me pusde scoxrdar &l Banco Central & las sntidades bamcerias resuita un
instrumento nis ofavtive, En sferto, 2o 3610 Se presta paAYa actulr ea
mmuummmmmummmuumw
dite, por via du 1a Fliacidée ds 1inites por tipo de operveciones o axiw
glonde vondicionss especiales a las gue 00 se deseh prosover.
1+3 ~ L0z wnoAjen, ¢ Sob a3 porcentaje de sus pasivas que 1as institucip
sas financiesws deben pantssar e afective, se estadiscioren inicisiman-
te como elemento de garentis en faver de los deponituates.

Poareo postearisrsentes se transforwsn en wn nedis pars regelar i O«
2awta monstaria. K Sango Central sumenta Los requizsitos de reserva
cunando estine qua 3¢ ha producide un cyeciniconte inconvenients de liguie
dox atarna o 1o redace en ¢l CARD COREYATiO.



2%

La variacifn en los porcentajes de efectivos mfinimos wesulta el
instrunents de egulacifn monetaria por excelencia en los paflses en
qua nd existen mercados de cepitales de cierta importancia, que permi
tan ia aplicacidn de técnicas de mercado abierto para reducir presio
ney inflacionarias por excesd de liquides intepna,

En La Rep@blica Argentina, como en otros paises de Ambrica Lati
nﬁ. $¢ han establecido “encajes bisicos®, o sea porcentajes de resar-
va sobre @l total de los pasivos, ¥ "encajes marginaies*, vale decir
sébwe aumentos de las obligaciones a partir de una fecha determinada,

Por via de reduccionss stonales O para el acuerdo de determing-
dos tipos de préstamos, este instrumento ha seevido en teorfa para o-
rientar selsttivanents #1 erSdito bancario,

Con relacién a sste medio de control mgnetaric se ha sostenido
que "suseita en el aercado una resccifn gque 10 induce a concebir nne-
vas instituciones, instrunentos y procwsss, Mera del oaupo controla-
do por el Banco Central®”, (15)

1.4 = Las compras y ventas de valores en «) mercado 1ibr¢ por parte
del Baneo Central oonstituyen ur elemanto efectivo de ajuste de la o=
ferta nonstaria, Sin sabargo, se requieren mercados avanwados de di-
- naro y capitales para que el usc de este instrunento deternine ese rg
sul tado, |

Aunaue no s& trata efectivanente del uso de esa thenica, se han
aplicado sus principios por parte de bancos centrales de palses lating
amaricanos al emitir valores propios o que ya tenfan sn gartera para
la absorcibe de recursos prestables de les bancos, En igusl sentido
se realisd, sn algln caso, la venta de metales preciosos al pdblico,

Bste instrumsnto, de existir condiciones adecuadas pars su uso,
permite una intervencide nhks efentiva ya que, al sodificar 1a base mo-
netaria, regula automfticamente los recursos en poder de instituciones
Financieras.
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241 - Ha sido mengionado en el punto anterier, que se disponen reducw
clones en los porcentajes de efectivos minimos con proplsitos de owen
tacidn selectiva del c¢rédito baneario,

Bl coniiicte de odjetives que se presenta en pafises que, dentro
de un contexto inflacionario, deben promover inversiones tendientes a
paptensr ¢l nivel de smpieo ¢ inducir el Jdesarrollo scondmico, ha 1le
vado a la utilisacifn de otros instrumentos antinfisciensrios y/o de
regulacidn eualitativa dsd orfdito. Entre sllos, cabe citar a los si
guiantess
a, Topes de Cartera.

b, Regulasifn selectiva de cartera,
¢, Topes y composicibn de pasivos.
ds Coaficientes bancarios,

&, Responsabilidades eventuales,

£ Opoaraciones oh aoneda axtranjera,

A continmacifn se Forsila wna sosera referencia sobre cada umo
de estos imstrumentes o medios de e banca central para aduar sodre la
oferta monetaria, de acasrdo won el Informe del Gruapo de Trabalo Preps
ratorio de 1a IX Reunisn Operativa del Cemtro de Estudios Monetaries
Latinoamevicanos ¥y puestra propia opinidns al respecto.

2,2 = Los topes de cartera consisten en Limitus méximos ©ijados por ia
banoa ¢entyal para 1os activos de ilas entidades Pinancieras, cuslquie-
ra sea ol wonto de sus pasivos, B la medida que tales topes sean in-
Pariores a la capacidad povencial de crbfdito de tales instituciones,
dicke instrumento actfia restrictivasente,

Los topes *selectivos” de cartera han sido propicisdos como el
instrumente fundamental de la polftica monetaria sn pafses subdesarro-
Aisdos vy sin mercades ovganisades v sensibles de diners vy de capital,
$e han sstablecido mediante topes individuales para distintas clases
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de crddito (industrial, agropecusrio, etc.) o Fijando periddicamente
1os aumentos porcentuales méximos admitidos en la cartera de créditos
especificos o a determinados plasos. |

243 » BEn alguncs palses de Asérica Latina se ha exigldo a la banca cg
mercial que su cartera de oréditos se halle distribdulda en determina-
dos porcentajes, sea or actividades o por plazos o conbinands ambos
factores (regulacidn selectiva de carters).

Aunque es indudable la orientacidn selectiva, se ha utilisado
también este instrumento con finslidades antinflacionarias al restrin
girse el crédito a clertos sectores cuys produccidn es estratégica en
cuanto a los precios inteynos, con el objeto de evitar maniobras res-
trictives de la oferts,
2+4 - La regulacién del monto total o el ritmo de crecimiento de las
obligaciones a corto piazo que pueden recibir las entidades Financie-
ras dedicadas principalments al ¢rédito a mediany y largo plaso, ade~
nds del propSsito de especialisacién de 1la banca, tiende a evitar que
con tales recursos puedan financliarse actividades especulativas o que
no tiendan a un aumento efectivo de 1a oferta. O sea, una Floalidad
especfPicamente antiinflacionaria.

245 « Algunos bancos centralées han inducido w obligads a las entidades
bancarias a conservar una determinada composicidn en su cartera y en
108 pasivos o una cierta propoxeidn con respecto al capital y reser-
vas propias o tambiln relaciones entre créditos a mediano y large pla
20 Frente al total de depdsitos o clierta categoria de bstos (coefi-
cientes bancarios).

En realidad, se persigue principalmente mejorar 1la liquides del
sistema bancario por via de una mayor diversificacién de sus riesgos.
rero puede emplearse tambidm con fines antinflacionsrios al dificultap
se el anmento de 1as carteras bancarias o de alguna de sus partas.
2.6 « Bl eriterio clésico ha sido limitar las obligaciones contingen~
tes que pueden asumir los bancos & Fin de evitar 1a asuncidn de ries-
gos excesivos, Pars ello, se las ha relacionado con les pasivos en
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general o con el capital y reservas en particular, Normalmente, y
aon finalidades de liquides de cada entidad, se adicionan al total
de) pasivo y se establece que el total debe guardar uns determinada
proporeidn con la responsabilidad propia de la institucibn,

Bn nuestro pafs, y luege de un verdadero desborde, se optd por
probibir el otorgamienty de avales an moneda extranjera, salvo para
opmraciones vinouladas directamente con el intsrcasdio comercial.

Se considerd que estas operaciones bancarias equivalen a un ay
mento de 1a velocidad del dinero, ¢on un efecto expansive e inflacip
nario andloge al otorgamiento de créditos bancarios directos. |
247 =~ Cuando se decide iimitar los pasivos en moneds axtranjera de
ilas entidades financieras, se tiene en consideravifn que su monetiss-
¢ifn produce consecuencias inflacionarias sizilares a la sxpansibn del
¢rddito banearic interno.

Para lograr esa Finalidad se dispone la prohidbicidn de recibir
deplsitos en moneda sxtranjera o 1a msmu de elwvados efectivos
minimos en moneda m.jan.v que pusden llegar hasta sl 100%,

Adenfs, y con el objets de limitar las importagiones, se exige
ia constitucidn de deplsitos pravios, los que norsalments no pueden
ser utilisados para acordar préstamos por parte de la entidad recepty
ra, esterilisfndose tales deplsitos mediante requisitc de reserva del
100%,

2.8 ~ En &) Informe antes mencionado se aitan como otros instrunentos
antinflacionarios, la iimitacién del nimers de entidades bancarias y
1a persuacifn woral,

Con respecto al primerc sefiala que la sxcesive competencia ban-
caria, aparte de comprometer la solides del alatems bancario, produce
presiones inflacionarias derivadas del pago de altas tasas de interés
PATA Captar recursos, &l cobro de inteveses slevados an sus préstanos
para cubrir costos bancarios de unidades pequefias vy la aceptaciln de
riesgos encesivos,
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51 bien el argumento ¢s correcto an sus lineas generales, conw
viene advertir ol riesgo de una estratificacién del sistesa v la necg
sidad de establecer un equilibrio armfnico entre el logro de su mliw
na eficiencia global -que puede requerir la autorizacidn de unidades
operativas sodernas- v un nivel adecuado de compatencia bancaria.

En cuants a la persuacibn morael, v sin dojar de recorocer que
un Banco Central bisn estructurado y conducido por funcionarios 146
neos puede llegayr a adquirir verdadero predicamento sobre las entidaw
des financieras, no deberfa ser considerada como instrumento de polfe
tica, por rasones obvias,
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1.1 = E1 afie 1935 marea el comiensy de uns etapa definida en 1a orga
nizaciln del réyimen bancario y monstario argentino, 8e dictaron en
ese afio, 1a ley 12,135, Carta Orglnica del Banco Centrals 1a 12,156,
que establece sl régimen juridico a que deben ajustarse las entidades
bancariass 1a 12,137, de creaciln del Inatituto Movilisador de Inver-
siones Nancarias; las 12,158 y 12,159, que reforsnsn las cartas orgini
cas del Banco de la Necidn Argentiva y Banto Hipotecsrio Nacional res
pectivanente y la 12,160, por ia que se ¢rsaba una Couisién Organisadp
ra para poner on funcionamiento el Banco Central y el Instituto Movili
sadoxy de Inversiones Banearias, transferir s aqudl &1 activo y pasivo
de ia Caja de Conversidn, ete,

Bl proyecto Viezeyer, experto & quien se habla encomendado el eg
tudio de la srganisacidn del sistesms banocario argantino, proponia un
banco central privado. La ley 12.155 dispuso su creacidn como entidad
pixta, sunque se¢ dejd constancia de 1a necesidad de dotario du complew
ta independencia Prente al Gobierno,

En efocte, wn el mensaje del Poder Biscutivo al Congreso Se axe
presabat *Prescindiendo de toda consideraciln sobre 1la posibilidad de
que pueda el Estado hacerse cargo de 1a diffcil funcidn de manejar con
acierto instituciones bancarias, son bien conocidas las deplorables
consecuancias del Pfuncionamiento de un instituto emisor que no haya gg
zado de un alto grado de independencia respecto a los directivos del
tesoro pldbliico®,

Palabras premonitorias, sin duda, a jusgar por la evolucidn re-
glstrada posteriormente.
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El objeto esencial de la politica monetaria estaba expresado en
la propia Carta Orgdnica al decir que el Banco Central deberd “regu-
lar la cantidad de crB8dito y de los medios de pago, adapténdolos alas
necesidades de 105 negocios®,

Con el objetivo de mantener el valor de la moneda deberas "con-
centrar reservas suficientes para moderar ias consecuencias de la flug
tuacibn en las exportaciones y en las inversiones de capitales extran
Jjeros sobre ia moneda y el cré&dito y las actividades comerciales". Es
ta disposicién es arubnica con la que establecia que el Banco Central
debfa mantener una reserva en oro y divisas, equivalente al 25% de los
billetes en circulacidn y demds obligaciones a la vista.

1,2 = E1 25 de marzo de 1946, se dicta un becreto-Ley nacionalizando
el Banco Central de la Repfiblica Argentina. En la Nota de Elevacién
del proyecto se expresaba que resultaba “imprescindible modificar la
estructura actual de ese organismo, de modo que responda integralmente
al concepto emunciado por la Mision McMillan de que el Banco Central
&3 a la vez un instrumento y una fuerga; como instrumento, €5 el me -
dio utilizado por el Estado para llevar a cabo su politica financiera
nacional y, como fuerza, el Banco debe poseer ciertos recursos que em
pleard para lograr 1ios Fines de esa misma politica®,

Aunque la nacionalizacién del Banco Central segufa una corrien-
te mandial en la materia, siendo contemporinea, por ejemplo, de ladel
Banco de Inglaterra, era evidente que se trataba sélo del primer paso
de una profunda transformacién del sistema barcario argentino.

En efecto, apenas un mes mis tarde se dicta un decrotowley acor-
dando la garantfa de la Nacidn a todos los depbsitos banearios, Como
consecuencia de esta garantfa, los bances actfan en lo sucesivo como a
gentes del Banco Central para la recepcifn de los depdsitos, no pudien
do ytilizarios para acordar préstamos, excepto en 1a medida que &ste
fije a cada entidad, a través de mirgenes o calificaciones especiales
para redescuento de cartera y otras operaciones bancarias.
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En La Note de Blevacifn se Formulaba un extenss anflisis de la
finnlidad de la reforms, stwibuylndole, sntre otras, ias sigutentesi
guardar los abarres de la poblacibn y eviter "gorridas® bancs-
rs.u, L L d& orisis, |

be Regulscidn del volumen del srddito bangerio con jndependencias del

sivel de los medios de pagod wertidos » ia circulacidn,

€ Posibilidad sutombtica de ordentay o) erbédito bancwrio haclia fines

¥a realidad, esta weforma tendia a logvar un eontrsl absoluto
sobre la moneda y el cridito, & Fin de subordinarias & una poifties ¢

m csuumm oD Mumwu mmulma politice.

sentinvasi ;1 - as nuavas Cartas Ovglnicas del dameo

Cantral v de las otras mﬁm del Sistema Baneawdd OFicial, y se

crean ol Instivato Aygonting de Prowoeidn del Istergsabio v el Instie

Lo Mixeo de Inversicnss Webdilarias, Adenks se asignan al Sanco

Retitral las Fonciones de contvel de cambios y se sstablecs que para

eotizarse valores plblicos o privados e Bolsss 0 Merendos, 56 Pegu

rird la suteriseeiln pravie ds 1a Gomisidn de Valores, 1a que 5o sie
bordine, virtuslmenmte, al Baooo Coutral,
Dentre del objeto ssignade al Banco Central, segin el articule

3* de su Usarta Orghnicas, corvssponde gitar los siguiemtes inoisos:

" Promsver, ovientar y realizar, en la.sedida de sus Facultades le
gales, Ia politiza sconfdmice sdecuads para mantener un alto grado
de activided que procure ol miwime ompiss de los recursos humanos
y materiales disponibles ¥ Lla axpanaifn ordenada de 1a sconomis,
won vistas » que o) crecimlento de 12 riquexs nacionsl permits elg
var ol nivel de vida de 12 poblacién,®

"o Regular la cantidad de crbdito y les medios d¢ page, adaptindolos
Al wolumen resl de los negoedos a fin de mantener el poder adguisi
Tivo de 1 moneds,”

AL elininxrse toda relacifn entye depdsitos y préstases, la sxpat
sidn monetaria dei sistesa bancario sdlo contaba con un iimite que sra
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12 relacidn entre los billetes y obligaciones a ia vista del Banco
Central y sus reservas on oro y divisas. La Carta Orglnica dictada
en 1946 mantuvo la proporeidn del 25% existente en la anterior.

8in embargo, el desenfreno emisionista por un lado, y la disai
nucin de las reservas por otro, obligaron en el aflo 1949 a suspane
der dicha disposicidn.

"Los diques al emisionismo han desaparecido. Como consecuencia
de la supresidn, la relaciln entre las reservas en oro y divisas del
Banco Central respecto a sus obligaciones & 1la vista, que en 1946 era
del 111,81%, bajd al 45,05% a Fin de 1947; al 33,04% en 19248; al 2089%
an 1949 { o sea por debajo del minimo legal anterior); al 21,76% en
19%0; al 11,54X en 1951; 5,70% en 19523 13,67% en 1953; 11,07% en 1954
Y 4,04% 2 f£in de 1955.* (16)

Como 3@ ha viste, a un Banco Central de estructura clésica sucg
di8 otro nacionalisado, al que se asignaron medios de aceidn y funcip
nes, desconocidos hasta entonces.

L3 reforma del afio 1957 representa una posicidn intermedia. Bn
afecto, mientras por una parte se reintegran los depbaitos a 108 bate
cos, por 1la otra se mantiene la nacionalisacidn del Banco Central, o=
torgindole instrumentos de regulacibn monetaris que no posefa el del
afio 1935, como la Facultad de modificar los efectivos minimos.

En el articulo 1* de su actual Carta Orglnice se establece su
naturalesa y objeta, en los siguientes téruinosi

*El Banco Central de la Repiiblica Argentina es una institucidn
autérquica de la Kacifn cuyas facultades principales, de acuerdo con

' ; 8l G 10 B b mataria de poll

DAREEE AN LAEISASMIRAPE) ¥ O 5.

tics econbmica, serdn:

a) Regulayr e) volumen del crédito bancario y de 1os medios de pago a
£in de mantener el poder adquisitivo de la moneda y promover el dg
sarrollo ordenado del ahorro y de la inversiém, y estimular el crg
cimiento ordenado y persistente del ingreso nacional con el zdximo
posible de ocupaciln de los factores productivos ... "
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Como una prueba scabada de que dentro de cualquier régimen se
puede supeditar el sistema bancario a las necesidades de Ffinanciamien
to del sector pdblico, si se cuenta con poderes legales para ello, se
estima interessnte forsular una breve descripcidn de las disposicio-
nes pertinentes de 1la ley de bancos y de la carta orgénica del Banco
Central y su evolueidn posterior,

En primer término, cabe recordar que se mantiene en suspenso la
obligacién de pantener una reserva en oro y divisas del 25X de los bi
lletes en cireulacidn y obligaciones a la vista del Banco Central,

En cuanto a la sutorisacidn pars efectuar operaciones de merca-
do abierto se establecid en la ley que ¢l Banco Central podrd inver-
tir recursos propios (1) para la constitucién de un Fondo de Regula-
cifn de Valores que no excederfn del 1%% del monto en circulacidn del
conjunto de lLos valores que el Banco decida regular, lizite que puede
ampliarse mediante la afectacidn de reservas sspeciales o con el voto
unfnime del Lirectorio en casos de emergencia (artfeulo 18, inciso =)
Carta Orglnica).

Con respecto & erdditos al Gobierno Kacional los articulos 27 y
4% de 1a Carta Orglnica establecen los respectivos limites,

El primer articulo establece que podpén hacerse adelantos transi
torios hasta cierta proporcidn de 105 recursos on efectivo que ol Gow
bierno Nacional baya obtenido en los ditimos doce meses, Tales antici
pos deberin ser reemdbolsados dentro del afio de efectuados.

£1 articulo 49, que figura dentro de las Disposiciones Transito-
rias, estadblece que, mientras no se restablesca el mercads de titulos
piblicos, el Banco Central podrd tener en su ¢artera valores piblicos
cuyo monto no debe exceder cierto porcentaje del tota) de depldsitos e~
xistentes en el conjunto de bancos. Para establecer eso limite no se

(1) Palabra eliminada por Decreto-Ley 4614/58 del 14 de abril de 1958,
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computardn ¢l Bono de Sareamliento emitido para cubrir las deudas del
1.,A.P.1. ¥ otros organismos del Bstado en el sistema bancario ni los
valores hipotecarios e industriales recibildos por el Banco Central de
acuerdo con el vecretoebey 13.12%/57 ni el Fondo de Regulacibn de Valg
res; "ni los demfs valores que el Banco Central tenia al 1* de dicieme
bre de 1957%. (1) |

A contiruacidn se resumen las sodificaciones intraducidas en ane
bos articulos, por disposiciones legislativas posteriores.

Situacifn

Qecwhay F*13.1R6/57

Loy N* 16.452 21, 1.64

Ley N® 16.662 35(%)| 104 2.65
(%) Para el afio 1965 so £ij8 un tope de iz, 50.000
pillones,

Por S1tino, debe destacarse especialmente que en ol articule 13
in fine de la Ley de Banoos sé& establece que "el Baneo Central podrd
autorizar la ipversido de parte del efectivo ninimo en los titulos o
bonos que al efectd establesca®,

Segldn se verd nds adelante, esta disposicids ha sldo utilizada
tarbién como medio para otorgar créditos al Estado.

Pesde o1 punto de vista de los instrunentos de politica monetae
ria y craditicia, la actual Ley de Baneos otorga al Banco Central di
vorsas facultades que parmiten la utilimacidn de ura variada gama, a-
parte del redescuento y las operaciones de sercado abierto, a que ya
nos henos referddo,

Exn paprticular, ia posidbilidad de ostablecer proporciones mbviles
de efectivos windmos sobre depBsitos, que pueden ser blisicos o marging
les, alcanzar hasta el LOOR de los incvesentos o vardables por zonas,

(1) Bste Gltizo plrralfo fus agregado por ooproto-Loy He 4614/58,
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A #2310 s agrega u zmm de dictar normas sobre cosficisntes
rio jamiento de Plensas, Fijacidn de tasss miximas y Mﬁ&m
mas de tatwtn, wt.

AMdenls, so sstablece que ol Banoo Centrel podrd abligar a Las e
presss de skacwo y sepitadinscids y a -las eatidades Financieras no bep
carias a cumplir las disposiciones sobrs pelitics mometaria y creditie
cia gou diate,.

PO 2o tanty, o1 Beunos Centvwl cwenta, telricwssnte, com Los mew
dios netesmrion para ouspliisr 31a sleveda funcile que es de su competen
cim,

rox Aitimo, ¥ con yelagidn a Ls gaventia de los depleitos, 1s Ley
de Bancos contiens une disposicidn que Ba signifidsdy, en los hechos,
waptener sin wvariantes s situscifu anterior, ©n efecto, en st articy
10 11 se sktablece que “en saso de liquidaciln de un bance particulsr
o mixte, o Banoe Central adalanterd los Ffondos aecessrios pars ia de-
wolneidn de Los dwplsitos a sus titulares & su transferencia 3 otrd

banco. Tales sdelantos serdn respaldados por afectaciln de sctivos ded
Banee s Migquidaoidn vy otves garantias a satisfaceildn del Banod Cene
TRl , -

amx - m M mm mmtmu reaiisar un brave sstwdio de
1a estyuietnes dai sistems y su recisnts evolucidn por Los siguisntes
motivest
s Para disaliar e polfvies monstaris y evediticia y determinar e} gry
do du regulacifn necesario para legrar sus objetivos, Tesulta im-
prescindible consowr quld proporeide de los medidas & aplicar depsn
de de 1a acoidn de la banos privada.
by Stewlds las entidades bancarias los celectores naturales 4o los ahos




rros de la comunided para su disteiducidn entrs las actividades pro
ductivas, eos conveniente establecar 6l grade potemcial de riesgs,en
Laevintnaeidn en ios acusrdos,

¢, Bi umuu du 1a pantidad y distribuciln de las unidades bancarias
permitiris tensr una idea del grado de¢ concentracidn del sistems y
de 1x oventual competencia existents de la distriducibén de las enti
dades pox SOBAS,

2e1e2 » Para slectusr wste anklisis estructural habremes de te-

ner ei cuenta 108 siguientes siementost

8, Clasificscidn de los deplsitos per grupo de bancos, distribufdos en
Oficindes (Sacionsles, Provineiales, Mixtos y Minicipales) y Privas
don. Estos fitimos se olasifican de acoerde con 1a ublowcidn de su
Casa Matriz (de La Capital Pederal, de) Inizsier y Extranjeros).

be Cinsificacidn de las casas bancardas por grups de banoos y segin 1a
cantidad de oficines de eada une de ellos.

Bl andlisis se realisé sobre 1x bDase del Bstado de las
- Bancayias que aparece eb 41 Boletin Nstedistico mensu

del Hanco Central y del estudis de Byocoan sobre el sistens baseario
srgenting {17}y Como este trabajo contiens datos sblo hasta Fines de
1963, 1o hamos actuslisado al 30 de junio de 1968 sobre la base de 108
datos que proves la Gufa Bancaria de 1a Hepliblica Argentima, que publi
oa ol Banto Cantral,

mmi - umm Mm Mp&uitas h bﬂa M ios recwysos prestabies
de una entidad bancaria, o) ankiisis d# la distribueiln por grupo de
bances permitiria deterninsr su significscidn relativa dentro del sis-
tania,

Ern o#l Cundre I se consigoa ia evalucidn reglstrada desde
fioms de 19%7, afio en que los bancos comprciales recuperayon sus depde
sitos, hasta «1 3 d» jJuniec de 1368,



{*) In ﬁ f. ibuotdn proviens ds o slsloreeifa ropia.

FUEETEs Boletines Estaidfsticon del 5.0.R.5.

{1) Imeluye Banoos Naciorales, Previnoialas {Sfictales yﬁiz&ui ¥ Eunlolpales:

09€ .
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2242 w ha.pwinarn eaaﬁ&uniﬁm que emana del Ouadro es q&i 1a hﬂg

dicienbre de 1567 abse&»&n awﬁatiﬂ@nﬂntn sl 7‘& éa\xaa dayé:itmu. a2l
30 de Sunio dltimo tenfa algo menos del %4%,

Bsts disminucidn se debe practicamente & la variscifdn re
gistrada en les dapbsitos del Banmco de 1a Nacidn (del 37% a) 21%), va
que la de la Caja Naclonal de Aborro Fostal, Aungue de mayor signifiep
cifn porcentual (el 7,)% al 3,2X) resulta de sucho menoy peso reiatis
o,

Eatas disminucicnes fnuwam wmupunaadaz wawmﬁlmamtt parda
ta ﬁztima wtwimmiﬁm pamdn astar vimﬂumman o aagﬁna.maaamm.amn 1a cana
1isacidn de cusntas de gﬁbierﬁaa-gmmw&mwmmlﬁﬁ; quﬁ’paaatu €1 Banco Na-

Las vumimﬁ&antt que se observan &n el nanaa,ﬂaaiba se ha
1lan afectadas por movimientos en los depSsivos oficialen. A este fag
tor corvesponde la mayor parte de la pbrdide de depdsitos que se produ
ce entre Fines de 1957 (37%5) vy 1962 (23,4%), segdn indica en su Memow
ria de este dltieo afio.

A Bin embargo, parece svidente que el factor principal =
el distinto ritmo de expansiln de sus casas bancarias. BEm efecto, y
aungque sigus siendo el bange cosercial nds isportante, bha pasado del
1% del total de casas 2 Pines de 1957, a1 20% a1l 30 de junio de 1968
(389 sobrs un total de 1974 casas).
2423 = La evolueidn de 1a banca privada musstra varlaciones wxe
trenss de clerta signifieaeidn,

For smpesar, cabs hacer notar que 105 DABRCOS axUranjeros,
en goniunto, inerementaron su participacidn del 10,9% an 1957 & 13,1%
al 30 de junioc de 1968, en tanto los dancos privados nacionsles pasas
ron del 19,5 al 313,3% en ol nismo lapso.

Dentre de estos dltimos, las entidadex bancarias con se-
de en el immrior del pafs pasaron a repressntayr del 3,5% al 8,3%.
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En el Cuadro X se indica 1a cantidad de veces en que cre

cieron los depdsitos de cada grupo y de los bancos mis importantes,a-
si como @) Lndice de variaciln sobre la base del total, Del mismo sur
gen las sigulentes conclusiones: '

a, Bn un grupo de catorce bancos ¢on sede en la Capital Federal los dg

D

pSsitos han crecido en Forma destacads (42 veces contra 17 veces del
conjunto de bancos).

Buena parte de este mayor crecimiento relativo se debe a 1a crep
¢cidn de cinco mievos bancos, cuyos depfSsitos totales al 30 de junio
de 1968 representabar el 26X del subwgrupo.

En 10s restantes, se obsarva una gran dispersidn, aunque en gene
ral se registran aumentos por encima de 1a media, Se destacan en
particular los sigulentess

5 B ancos - mﬁ:itmin ,. 30.»6«;68 | Av;mmto
»Comercial de Buenos Alres 167,6
Meprcantil Argentino 60,3
sSupervielle dea Buenos AlraseSo

cibté Generale 15,3 64,5
.Mgeatim de Gmio 13,2 53,9

Los dos primma, y en mayor proporcidn el name Comercial de Bue
nos Aires han recibido, evidentemente, el caudal de depSsitos del
Banco Israslita de Buenos Aires, que fue liquidado, E1 Mercantil,
ademds, absorbi8 el Banco lsraslita del Chaco,

De los cinco bancos privados nés importantes, se destaca el Banco
de Galicia y Puenos Aires, dque del quinto lugar al 31,312.57 ha pasg
do al prismero al 30.6.,68, Fecha o que sus depdsitos superan 1los del
Banco de Londres «que mantuvo su primacia hasta mediados de 1964~ en
wnbs de min, 10,000 millomes (+ 23,8%). Es interesante sefislar que
en la primera fecha los depdsitos de este dltimo supersbsn a los del
Galicia en un 260%.
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Evidentenente, #1 calificativo de "punching bank" que se le suele
dar, se halla debidanente justificado,.

¢ Bs tambifn muy significativo el crecisiento que registra el Muevo
Banco Italiano, ya que excede en casi 27 veces la media del Conjup
T,

d. The First Rational City Bank of New York resulta el banco extranje-
ro de nayor crecimiento. Corresponde seflalar que esta entidad ha
tomado recientemente el control de dos bancos del interior del pais
dentyo de un proceso al que haresos referencia nfis adelante,

Como es 14gico, existe una marcada correlacifn entre la
svolucidn de 1los depbsitos y 1a habilitacidn de casas bancarias, segin
puade verse a continvacidn,

Galicia Y mm'u:m 12 54 350

Nasvo Banco Italisno 14 38 171
Pirat Hational City Bank of Bew
York 4 15 375

Mercantil Argentino i 14 1.400

Supervielle de Buenos Alres-So-

cifth Generale 1 1} 1,100
2

Argentine de Comercio n 1.5%0

acil ‘ 325 389 20
D¢ Londres y &nirica del snﬁ 21 28 33
Itaiia y R1io de la Plata 49 62 27
Espafiol del lié de la Plata 47 56 19

Ademfin, y en el caso de los dmn prtmawos bancos, puede
haber determinado un mayor flujo de depSsitos la posesidn de secciones
bhipotecarias de funcionamiento gil v agresivo.
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24341 =~ Bobre las mu m::m 1 pum i.ntm un anflisis
rasonablessnte veprasentativo de ia evoluciln del sistema bancario,
que abarque los siguientes aspectosi
a. Ritmo de habllitacidn de casas dancarias, por periodos.

b, Distribucidn de Las ossas bancarias por grupo de bancus,
c. Orado da concentracidn del sistems.

2,342 » Con Ja salvedad que Fforsmla Brooman (18) de que las cie
£vas deben ser consideradas sproximadas, se ha preparado el siguiente
Cuadro en ol que se consigean las habilitaciones de casas bancarias a
partir de 1920 y su increnento anual,

{ 1.07@ J
3.070 | 1,905(»)] 83% 84

(*) Cifra de eladoracidn propia,
mma Mm. v. up.ait.p&m 585,

Es evidente qm: a wur dn 1a mrmﬁu del Banco Central
y hasta fines de 195 el ritmo de expansidn del sistema e sumanente
lento,

A partir de 1937 se acelexrs ol proceso, registrindoss en
1967 un aumento neto de 138 casas bancarias (8%), que es similar sl prg
durido en el bdienio 1960/61, resultando los nis elevados desde el afio
1920, BEn el primer samestre de 19568 se habdilitan 69 raevas casas bane
carias,

Segdn Brooman 2} movimiento que se observa a partir de
1956 representaria 1la compensacifn "del clmulo de demandas insatisfew
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chas® del porfodn 1946/56, en que los bancos ACtusTOn CONG MYOS Agen
tes del Banco Central. Sin enbargo, considera que ests teoria no jus
tifiearin La sxpanpibn posterior & 19% y hasta 1963 dade el dascenso
que obeorve o los depdsitos por oficine, en noneda constente,

Por nusstra parte, entendencs que un anflisis de este
tipo deberfa tosar en cusnta otyvs Aspectos como 1a distribucidn zo-
pal del sistema y su relacidn con 1 PBI ragional, poblaciln, etc,

A titulo de referencia, cabe hacer notar gquae al 31.12,
67 existia una casa bancaria oada 12,%0 habitantes, en tante que a
£ines de 1957 dicka relacidn se elevaba, segin Brooman, & 18,900 habdj
tantes, Como "ios Estados Unidos tenfan (19€3) una por cada 6.700 y
el Reing Unido tenfs una ceda 4,000, evidentemente ja Argentina tiens
macho caming gue pecorver antes de que se apyroxize al nivel de seryi.
elos bancarios que yo sxiste e palses desarrollados. EL hecho de que
uns proporaeidn tan grande de su aferta de dinero consista de bdilletes
y monedss wis que de depbsitos bancarios tambidn sugiere que su siste
pa bancario debe ser extendido mucho misv, (19)

2433 » Lo clasificaciln de las casss bancarias por grupo deban
cop srvoia los siguientes resultados, sobre 14 base de ankiisis ex-
pussta en 2.1,

Gomo pusde chaervarss, 1a banca ficial que crecis sin
solucidn de continuidad basta Fines de 19%6, fecha er que absorbialas
tras cuartas partes del total de oficinas bancarias, A partir de en-
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tonces, 1a banca privada ba ido sumentando su significacidn relativa,
en particular las entidades con sede prineipal en el interior de) pais
las que han pasado a absorber el 16,3% Jdel total al 30,5,68 contra s
1o un 5,8% a fines de 1956, Ello podria significer una mejora en la
estructura del sistema, en el sentido de contar con organismos apropig
dos para cabdrir requerimientos regionales,

Sin embargo, la couparaciln de dicko porcentaje (16,3%)
con @l de absorcifn de depSaitos {6,3%) estéponiendo de manifiesto 1a
axistencia de una correlaciln inperfecta entre depdsitos y oficinas,
tanta por grupe de bancos como a nivel individual,

24304 » B} sistema bancario srgenting se caractarisa por una e-
levads concentracifn, Bn efecto, el mayor volumen de operaciones es
cubierto por grandes bancos con sistomas extensivos de sucursales, In
junio de 1968, ¢l Banco de 1s Eacidn Argentina y 10s tres bancos pro-
vinciales mls importantes (Buenos Aires, Clxrdoba y Santa Fe) todavia
posefan 793 oficinas, ¢ sea el 40% del total, y sus depSaitos represep
taban igual proporcifn de los del conjunto de bancos,

8in embargo, se bha producido a partir de 1957 un camdio
ralativanente significative en ia estructura del sistoma, segin puede
varse a contimaciln,

¥mero Ina
1957 85 48,8 25,0 5 1% | 3,6 9,6
1964 12y 28,1 33,1} 22,3 9.1 7%
1966 Jul, 123 23,6 29,3 29,3 8,9 8.9
1968 Jun. 123 19,5 2,8 T4 97 10,6

Es evidente que ¢l sistema, sin perder su caracteristica
concentracidn, se ha ido integrando mediants el aumento de significa-
cidn de los bancos medios {(de 6 & 25 casas).
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Como la proporcidn de nfmero de bancos no refleja ade-
cuadasente la real estructura del sistema, se han totalisado, para
i1as dos ditimas Fechas, 1la cantidad de casas bancarias involucradas
en ¢cada grupo, seglin puede verse a contirmacidn, |

.Una oficina 29 24 1,7 1,2
«2 & 5 oficinas i13 85 6'6 4,3
6 & 15 oficines 299 433 17,5 22,0
«16 & 25 offcinas 241 2%5 14,1 13,1
Mhs de 25 oficinas 1.027 1.173 60,1 59,4

Total 3.709 1.974 100,0 100,0

El ¢uadro precedente demuestra el crecimiento de los ban
cos medianos (6 & 1% oficinas), 10 que se vincula con el aumento de
significacibn vrelativa de los bancos privados con sede en el interior
del pais,

sa&ieatumentu se ha registraau una aqrxa polémica con respecto a
1a absorcifn de bancos privados argentinos por parte de entidades bane
 carias extranjeras.

El debate se inicil a fines de 1967 con wotivo de la toma de cop
trol del Banco Argentino del Atlintico, con sede en Mar del Plata, v
del Banco de Bahia Blanca, por parte del The Firat NHational City Bank
of New Yoxrk. *

Bl proceso continfa con la toma "del 43% del Capital del Banco
Francés del Rio de la Plats por parte del Morgan Guaranty Trust Co, de
1os Bstados Unidos y de una participacidn minoritaria en el Banco Ar-
gentino de Comercio por el Chase Manhattar Bark of New York, conjunts~
mente con un banco de la Replblica Federal de Alemania®, (20)

Ademfs se habia registrado con anterioridad la toma de una partj
cipacién del 50% del Capital del Banco Popular Argentino por el Banco
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Central de Bapafia vy la adquisicidn de dos Pequefios bancos del interdior
del pais por el Banco de Santander, Bste Altimo hablia absordido en
1962 una entidad con sede an la Capital Federal (Banco Rl Hogar Argenw
tino), Cebe destacar que, al sstar constituldo como sociedad anbnica
argentina, el Banco de Santander figura dentyo de los bancos nacions-
les,
Por fiitino, se habdbria registrado la compra de una pequelia enti-
dad de La Capital (Banco Continental) por el Banco de Urquijo de Espa-
fia, de otra de Rosario por el Panco Internacional y de una insignifie
cante casa bancaria de la cludad de Sax Luis por La Banque Armannien
pour l'Amerique et 1'0Orient,
Dando por supuesto que, sunque pueda ser minoritario, un banco
extranjero de envergadura no tomearfs uns participacidn on un banco are
genting si no obtiene, de una u otra forma, seguridades an cuanto a su
manejo, la banta extranjera controlarfa, al 30 de junio de 1968, un v
lunen global de depdsitos de mén, 193,854 millones, que representa el
18,4% del total, o sea un 5,35 mhs que el Jus surge del Cuadro I.
Aunque, sparentemente, el calificative de “extranjerizacifn® que
se ha venido aplicando resultaria quisds sxcesive, no cabe duda que de
be segulrse atantacente al proceso por las siguientes rasoness
a. Bn general, la banca extrenjera no radica efectivamente en el pais
un capital acorde con el volunen de sus operationes,

be Dado la facilidad de obtencifn de recursos por medio de simples s
cuerdos con sus matrices, los bancos extranjeros pueden producir
pralones inflacionarias en 1s fas expansiva de los negocios, y acen
tuar 1a depresidn al ammlar abruptamente los crbditos otorgados.

¢+ Excesiva concentracifn de cartera, por 1a orientacidn del crédito
bhacia las empresas consolidades y con amplias garantiss, en particu
lar vinculadas con firsas del exterior,

Tanto el Banco Central como 1a alta conduceidn econdmica del paw
£3, se han mantenido en una posicidén expectante, no habiendo adoptado
decisidn alguna frente al proceso resefiado,

$in embargo, cabe mencionar que la Circular "B"645 del € de a-
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gosto de 1968 dictada por el Banco Central establece ques

a)

b)

e)

d)

e)

La autorisacifn de entidades extranjeras para establecerse o adbrir
£iliales en 2l pals muedard condicionada a que puedan favorecer
las relacionss fivancieras y conarciales con @) exterior,
Las sntidades extranjeras establecidas y las que deseen estadlecer
se deberdn radicar efectiva y persanentemente en el pais los capi-
tales asignados A sus casas locales, (1)
PFara detexminar si una entidad debe considerarse nacional o extran
jera se atenderd no 5810 el lugar de otorgamientc de la personeria
Jurfdica sino tambidn la composiciln del bDirectorio y de los grue
pos principales de accionistas, “y & la naturaless y grado de sus
vinculaciones con entidades afines*,
Los dirsctorics de sociedades anfuinzes y 1os sindicos dederdn infor
mar sobye negociationes de agcionss gue alteren la estructura de
108 respectivos grupos de accionistas,
*La sutorisacién para funcionar podrd ser revocada cuando en las ep
tidades s« hayan producido casbios fundamentales en las condiciones
bisicas que se tuvieron en cuenta para apordaria®, Esta disposicidn
veproduces blsicanente la Cireular *B* 585 del % de setiembre de 196%
Para la apertura de sucursales se procuvari dar preferencia a las
antidades racionales y, entre sllas, & Ias de) interior del pais
caande desaen expandirse dentro de sus sonss de infinencia y coline
dantes,

A pesar de estas claras disposiciones, no ha trascendido que se

haya adoptado decisifn alguna con relacidn al problema planteado,

Ello podria ser consecuencia de la conveniencia de no adoptar we

na politica de control no compatible con 1a necesidad de recurrir alos
mercados exteriores para la colocacidn de tirulos de la deuda pibliica,

{1) PR disposicidn reproduce bisicamente el articulo 3° de 1a Ley de

Bancos 12 que, sdembs, dispone que &l Banco Central fijard en cada
caso su monto ainimo. La falta de camplimiento de este requisito
podrd originar el retiro de la autorisacién concedida,
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En alguns medida, podria derivar de 1a teoria de mm con la ine
tervencidn de la banca extranjera se lograria una mbs yépida modernie
sacitn del sistema financiers argenting,

Sobre sste aspactd, sosos de opinidn que, contrariasente a 1o
que orurre en el plang de 1a tecnologia y dessrrollo industriales, no
existivia en el campo de la téonics bancaria una necepidad de adquisi
cildn de "know-how* en sl exterior, que pusda justificar los riesgos
antes sefialadon.

En el proyecto de Ley de Entidades Financieras que se halla ace-
tusimente & considersaidn de las altss sutoridades nacionales,(l) se
ingorporan 108 conceptos de 1os puntos &) & 4) precedentes, Be estae
blece adenis que los screaedores dal pals gosardn de privilegio sobre
i1os bienes que las entidades extranjeras possan dentro del territorio
nacional..

En cuanto & 1a garantfa sobre los deplsitos, el proyecto de ley
mantiene 1a situscidn actual s8lo para los depisitos de ahorye, Para
los restantes deplsitos, ¢l Banco Central adelantaris los fondos 4nie
canente durante un plaso de dos abos, Durante ese lapso, las entida~
des dabaxrdn proyectar un sistena de seguro de depdsitos.

Ha trascendido que para iss sntidades sxtranjeras ia suspensidn
de dicha garantia seria inmediata y para todo tipo de deplsitos,

{1) Begln £l Cronista Comercial del 22 de agosts de 1948,
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truRentos. |
iv, Imcremento en la eficisncia con que los fendes sé distriduyen entre
sactores y anidades, ,
1.2 = Aun cuando us sistesa fimantierc posea los entes muwim para
sptimisar 1a canaiizacifi del aborro utm, La infia
torsiones gue debe tratar de corveg oeldy
B3 asf como, la existencia de regulacione
de 1a banca comdroial origisa un dmwm de una pwm considera~
Else de sus operaciores hacia ¢l sistens Financiero extraba i0¢ &
circunstancia gue algunas sntidades de esta rea seun mmamm.
Recho, de bancos, 1o pone en clara evidencis. La regulacitnm de la tasa
de interls constituye uno de los factores de induceidn del proceso.

- K nuestya opinifn, para asegurar una adecusda ejscucida de la pow
1itien sonetaria, dederis tenderse & colocar &) si.stm mnmlm no
Sancaric baje el contraler de la Ranca Central, eu particular pars )
teneidn de informscienas estadisticas.

241;1 - m 1& gepéiblica Argentina, la i
no bancaria ha ido ereciendo en forma Lnin

Segin se ho expresado en ix m:e aiwnuiaién tebrica
pracedente, «llo ha sido consec . patural de 1a eveluciin sconSmi~
ca del pais, scelerada por el proces '

£ ux CONO UnA parte muy importante del miswe ha servie
4o para la fiumiwﬁn d¢ ventas da Mm durables de CORSWRO, vV en
uoeiones de gierta categoria.
adeprecio de 1a desanda de
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pstos tipos de bienes on Spocas de acentuadas expectativas inflaciona
rias. Sirn embargo, a travis Je los mecanismos de financiamierto estg
blecidos se ha facilitado ¢l desenvolvimiento de las industrias suto-
potriz v de la construccidn, de indudable gravitacibn en lLa formacibn
del producto bruto interna,

Par otra parte, o imposible deternicar si 1a 5o exise.
tencia de una colocacidy de eleovado rendimiento y de garantfss sufie
ciertes, comd la financlecidn de veutas de autouwdviles, hubliora prove
cado un financlamiento nds fluldo y a menores tasas de intords para
las restantes actividados.

sin perjuicio de que la liberacidn de ura parte de la g
ferta de capitales hubiera podido provocar ese resultado, cabe ragona
blewente suponer que wna buena prororcidn se bhublera ordentado hacia
codocaciones en el exterlor, creando una presidn adicional sobroe la
halarza de pogos.

2.142 - Uosde £l puntd de viste institucional, el sistens finag
ciere no bancario arﬁa@tinq s¢ caracteriza por su inorganicidad,

A ofectos de que pueda apreciarse su alcance, COrrespop
do intertar wna clasificaclén de 1los nismos, con indicacidn del orgow
nisro al que competeria su CORLralor.

b SEmed i aria Financiero — —Reparticidn

Compatifas de Seguros Suparintendencia de Seguros.

sABOTTO ¥ Préstond para ia Vie

vienda superinterdencia de Ahorro y Prés
LALD

Al y Préstano para otros '

Fines Inspeceidn Genoral de Justicia.

s Capitalizacidn v Ahomo Ingpecceidn Genyal de Justicia.

«Fondos Comunes de Inversifn Inspeceidn General de Justicia-RE

gimen aspecial Ley 1%5.885.
Entidades que rocuryver al ahoe Banco Centyral de la Repdblica Are

rro pliblico. | gentina,
«Cooperativas de Crddito Tden

sSecciones hipotecarias de los
barncos comerciales. Idem

o
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Cabe hacer notar que el Titulo III del Régimen Apliamhlé

a los Intermediarios no Bancarios del Crédivo {Circular I.P.H*1.5 de
pnoviesbre de 1965) establece que "las compatiiass de seguros, sociedades
de capitalisacisn y ahorro vy sociedades de akorro y préstaso deberdn
observar las disposiciones de caricter monetario y crediticic que el
Banco Central en especial les establesca”,. Hasta 2a Fecha no se ha
dictado disposicién alguna al respectn, ni an cuanto & contabilided e
informaciones, conocibndose que no se ha tratado de astablecer algdn
tipo de coordinacién con las otras reparticiones que intervienen,
2.2 - El contraloy dgl Banco Central

2,2,1 ~ A pesar de la inportancia de la gestidn Financliera que
realisaban 10s intermediarios no bancarios del crédito y su indudable
gravitacidn dentyo del mercado de dinero, el Banco Centyal comensd a
ejecutar 1ss facultades que le oOtorgaba la Ley de Bancos ruul&n » prip
cipios del afio 1962, El réginen establecido en esa oportunidad exe
clufa a las sociedades comprendidas en regimenes legales especificos y
exinfa transitorismente de su cumplimiento at
a) las compafifas formadas por comerciantes minoristas para promover

sus ventas medisnte lidbretas o carnets de c¢réditos

b) las sociedades que actuaban en 1a financiaciln inmobiliiaria,

En general, se establece &l principio de que las entidaw
des financieres sdlo podrfan recidbir fondos del pdblico si se hallan
inscriptas ennel Registro que se creaba a) efecto y siempre que sean
reembolsables a planos no inferiores a un aflo,

surante la primera etapa de su intervencidn, o sea hasta
julio de 1964, el Banco Central se habria limitado al andlisis vy con-
tralor de las solicitudes de inscripeidn en el Registro citado, pract}
car visitas a las Firmas y solicitar informacionas estadisticag a fin
de establecer las condiciones del mercado financiero extrabancario, by
rante el primer afio s¢ presentaron 1306 solicitudes, cantidad que Fue
reduciéndose contiruanente a rafs del retiro de los pedidos por parte
do los interesados, y dejadas sin efecto por no ajustarse a las norsas
0 no haber rexitido la informacidn requerida,



51.

242.2 = En julio de 1964 se establecid un nuevo régimen que, aun
que en o ssencial segufa al anterior, introdujo 1as siguientes normas
de regulacidm:

a, Tasas wlximas de interés
+Recepeidn de recursos. 167 anual zobre saldos
JAcuerdo de préstanos . 22% » "
b. Bfectivos minimos
«En depdsitos bancarios sobre el total de
obligaciones, tanto del pala como del ex

terior, 10%
+Sociedades para promociSn de venta de
bienes de consumo (con carnets) 5%

¢. Relacidn entre capital y reservas y oblle
gaciones {inc.responsablilidades eventuaw

les)

+Sociedades basta § 1% zillones de oapiw

tal y reservas, , 20%

e § 1% & 25 millones., 17,5%

+De § 25 & 50 nillones. 15%

«De 3 50 & 100 millones. 12,5%

+Mis de $ 100 millones. 10%

»Entidades firanciadoras de bienes de qop

suze {con carnets) 20% en todos 108 casos

Con respecto a la fijacién de tasas mAximas de interés,
se dice en la Memoria del Banco Central Afio 1964, pAg.60 1o siguientet
*Los altos intereses que antes de esa disposicién reconocian las enti-
*dades financieras para atraer recursos del pidblico orientaron hacia
"sllas importantes corrientes de inversifn, que provocaron, en pocos a
*fos, un crecimiento relativazente acelerado en comparacidn con otros
*intermediarios. La aplicacidn de los capitales asi reunidos, asigna-

*dos principalmente al crédito comercial y de CORsumo a tasas mensude
*1es directas aplicadas sobre las deudas iniciales que, en thruinos de
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*interés real, representaban tasas muy elevadas, era otra de las ca-
*racter{sticas de ese mercado en las que @8 previso reconocer la inci
Yencia de factores exbgenos.
"Aunqgae al fijar ias naevas tasas miximas se reconocid que debian ser
*superiores & las adwitidas en la actividad bancaria en rasdn de las
*funciones sspecificas que cumplen y los servicios que prestan lar en
“tidades Pinancieres, sl Banco Central ha tomado esa decisidn con mie
“ras & tratar de corregiyr las perturbaciones que las tasas susamente
“elevadas acarreaban para el sano Funcionamiento de la economia®,
Analizareuos whs adelante #)1 valor nubatanmﬁnl de estas
consideraciones.

Re2:3 « A Fines de 1965 se dicta la Circular x.r.uﬁ 1 que esta
blece un conjunto de medidas que pretenden “evitar superposiciones in
convenisntes entre las distintas entidades que intervienen sn el mer-
cado*, seglin se expresa en la Mamoria del Banco Central«Afio 1965-phg.
62,

Las principsles sodificascionss establecidas fueron las
siguientens
&, Exigencia de capital integrado sinimo, que debersd ser de § 50 mi-
1lones pars entidades con sede en Capital Faderal y Gran Buenos Al
res y menor para otras localidades, segin la siguiente sscalas
Millones de min,

sHasta 100,000 BabDitANTOs seeescuvssssusvrntrnons 20
s de 100,000 bhasta 300,000 habitantes c.ssnsee a5
s de 300,000 MaDALANLES ceescosvsassssesstmnen 0

be Bl afestivo xinimo serd del %% y 10% segdn que las obligaciones se
halles concertadas & planos de un afio y superiores ¢ inferiores a
este thrmine, respectivanente. Ademls de deplsitos bancarios, se
admite que la reseyva winina se halle constivuida por efectivo y
titulos pdblicos hasta el 10% y 0% de ia zissa, rexpectivamente,
Posteriormente {21.12.67) se nodifiod esta norma aceptindose que &)
efectivo nminimo pueda Llegar tambiln al 30%,
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cs En cuanto al plaso sinimo de reembolso, se redujo A tres neses para
las entidades Pinanciadorss de bienes de consumo corriente,

ds Las tasas miximas de interés se mantuvieron sin variantes, excepto
para fondos recibidos a menos de un afio por las Financiadoras de
bienes de consumo {14%) y pare plasos de 1B messs y méis recitida
por cualquier tipo de financieras {18%),

¢ La relaciln minima entre recursos propios y total de compromisos

 quedd fijada de la siguiente maneran
+Entidadas con capital y ressrvas dey

«Hagta nfn, 20 millones : 20%
~Mis de m$n, 20 millones hasts min, 50 millones 15%
-yhs de min, % siillones 0%

Posteriorments, la Circular I.F.N® §9 del 6.8.68 £1jb
1a3 siguientes proporcionss para las sociededes finsncieras de mayor
envergadural |

(mﬂw-ﬁnh‘.) L

Nds de 50 st 300 :M000 0
L I HO00 Q'»
L. " R §700 T4
LI R T 7900 6,58

. Se aclara en esta Circular que tanto el capital y resep
vas comd los pasivos en moneda nacional de los intermediarios no banw
carios del widiw deben ser aplicados » colocaciones en el pafs.

2.34.3 - e mﬂm mwmmu efoctuay una breve referencia sow
bre la situacidn de estas sntidades frente & las normas dictadas por
¢l Barco Central, a fin de gue pueda apreciarse cdao criterios polfiti-
cos pueden coaytar la conduccidn monetaia,
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Las cooperativas de cr&iito generalisaron un instrumento
que implicaba una creacidn de dinero fuera del control del Banco Cene
wal, En efecto, operaban con cuentas de deplsitos sobre las que sus
titulares libran *Srdenes de pago” que circulaban como cheques bancae
rios. Por otra parte, v a través del Instituto Movilizador de Fondos
Cooperativos 5.C.L. s¢ realissban compensaciones antre Cooperativas,in
cluidas operaciones de canje sntre diversas plasas. Cabe hacer notar
que dicho Instituto fus fundado en Rosario a fines de 1858 posevendo
Consejos Regionales en Capital Federal, Santa Fe, Tucumin, Céyrdoba y
Entre Rios. dComd puede apreciarse, un sistema de caracterfsticas bane
carias que Punciond précticamente al margen de tods control hasta el
mes de jullo de L9F%,

| ¥ eilo oourrid a pesar de la presidn ejercida por los
bancos del interior que a partir de 1960/61 comsnmaron a solicitar la
adopeibn de maldas por el Banco Central, dada la creciente competencia
que représentaban las cooperstivas de crddito,

243.2 = A pasar de ello, cuando en julio de 1964 ge dicta la ro-
glamentaciln pars el Funcionamiento de entidades Financieras no bancaw
rias no se ilas incluye por aestar sujetas al contralor de la Direcciln
de Cooperativas, Bn ¢l régimen establecido a Fines de 1965 se las ine
corpora a1l sistema *a fin de circunscoribir su aat&vidhﬁ a las caracte-
risticas propias de intermediarios Finamieros 'no zonetarios?, es dew
cir, no crear moneda®.*...Sin embargs, atendiendo a la realidad del mog
cado en que actfiian, la reglawventacidn prevé un mecanismo intermedio
que, sin llegar a los efectos no deseados que ofrece ol sistema, brinda
ciertas facilidades para el sanejo de los Fondos que ellas recandan®(23)

¥n 1a prictica, las disposiciones no se pusieron en vigen
¢ia ya que, el Directorio del Banco Centyal pyorrogd el plaso para la
inscripcidn en el Registro de Entidades Finsncieras no Bancarias hasta
el 31 de enero da 1966 y, posturiormente, sin Fljar término, atendiendo
sendos pedidos del Ministro de Economfa,

En cuanto al sistesa de compensacidn de las “Srdenes de
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pago”, e) Banco Centyal se limité a denigmar delegados ante las Ofici-
zas de Canje de Ordenes de Page de)l Insvitute Movilisador. EBeta entie
dad formuld "las reservas legales del ceso, oponilndose & 1a medida tp
da ver que esss oficimas pe venstituian Cénarass Compensadoras bence-
rias por lo que carecia el Banco (Central) de facuitades para sjercer
esa veuduria®, (24)

Una ides de la significaciln y vertiginose desarriilo
que venian sdquiriends las cooparativas de crédito la da la Memoris
4ol citado Institute al decir que *1a incuestionada aptitud del siste-

C mA Gooperetivo en punto A la atencidn de las necesidades de la pequala
y modions anpresa parmitid Liegar al 30 de Juwnio (1966) con las mayores
aifras registradas an 1a historia de las caperativas de crédito. 81 ip
cramanto elavd lon depdeitos recididos de emsi 31 wi) millones de pesos
en Febrero de 1966 & mhs de %0 mi) millones de pesos en junio represen-
vando un incressnte del 61,2% stentras que 1o saldos en Cuentas coopes
rativas passron dwrante el miswo perfodo de 2,800 millenes & 3.800 mi.
3lones elevindose en un 35,71 por cisnto*, (23)

Para dar una idea de La magnitud de ssts crecimiento cabe
sefialay que los DepSsives en Jusntas Corvientes de Particulares en ¢)
sistena banzario auwsantaron en dichs periods en s8lo ei 13,9,

2,343 « La Lay n* 16,898 del § de julio de 1966 puso téreino & o
te sistema al deglarar que el Bancve Central se halla Pacultado para re-
gular 1a sgtividad de las cooperatives de crddito, padiendo intervenir.
ias o resolver su cese 4 agtividades ocuando no se ajusten a las norsas
esteblecidas, E1 Bance Central puso en vigencia las normas que hadlan
sido suspwndidas y rij6 ua thwmine porantorie para que las Cooperstivas
solicitaran au inseripeifn en el registyo de entidades firnancierss, dew
biendo cesar #1 funcionamiento de las cimaras compensadoras de Grdenss
de pago. Adends extos documentos o similares debfan circular en lo sue
cesivo como letras ds cradio "no a 1a orden®,

Lo dimensién alcassada por el sistena aplicado por las
cooperativas 48 crédito dedido 2 1a ansensia de todo contralowr, surge
de las siguientes sxpresiones: *se interrunpid una circulascido de mis



56 e

de S50.000 Ordenes de Pago diarias contra mfs de 800 instituciones en
todo el pais ¥ por un nmonto superior a los 900 nillones de pesos, En
el lapso de horas se trastornaba un sistema que agrupa & 1,200,000 per
sonas y que opera con volimenes de activo superiores a los 60 mil mi-
ilones de pesos®, {25)

De ser exacta la cifra de circulacidn diaria de &rdencs
de pago se llegaria a un total de un nillén mensual, que representa ol
17,7% del movimiento de documentos en todas las Chmaras Cospensadoras
del pais durante junio de 1966,

Aunque es evidente que el sistema habia llegado a extre-
mos irusitados v que era 1l8gica una intervencifn de) Banco Central, no
es menos clierto que &l carfcter perentorio de las medidas provocsd perw
juicios a sus uswarios, al dificultarse y/o interrumpirsc un mecanismo
Financiero cuya difusibn era consecuencia, en definitivs, de la compla
cencia de ias autoridades.

Para stenusr ese impacto, el Banco Central se vid obliga
do, seguidamente, & astorisar créditos a través del sistema bancario,
segfin se verd en el wayitula correapanﬁ&anta.

a.4.1 - Anmqmu-mm existen aatadiatiﬂaﬁ qun peruitan apreciar la
evolucidn global de estas entidades durante los dltimos aflos, es conoci
do que su expansifn ba sido notadble, provocada en buena medida, por las
limitaciones establecidas al sistema bancaris,

Bediante encuestas o estimacionies indirectas se ha trata
do de medir su importancia y evolucidn,

Es asi como Vendrell Alda (26) estima que 1a cartera de
créditos prendarios proveniente de la venta de automotores al 31 de die
clendre de 1964 y 31 de julio de 1965, alcangs las siguientes cifras,
estableciendo ademfs zu relacidn con el total de préstamos bancarios al
sectoxr privado en dichas fechas.



Cartera al
a1 diclembre 1964 62,2 52,6 18,4 15,6
AL julio 1965 86,1 1.3 22,3 18,5

Fl) ¢&lculo propio por resultar errénecs los estimados por el autor,

Para calicular @l monto de carters ha supuesto, seglin ine
formaciones recogidas, que "1ia Financiacidn de las unidades muevas, in
clufda 1a financiacidn de ia reventa sucesiva de las unidades usadas,
representa un inporte equivalente al setenta por ciento del preclio de
las unidades maevas®, (26)

Aunque en dicha estimacidn estd inciufda, evidentemonte,
la financiacifn natural del sector de preduccidn y de comercializacidn
del producto, su magnitud pone de relieve la significacidn de la inter
madiacidn Financiera dedicada al financiasiento de automotores.

Bn cuanto a su dimensifn y evolucibn total dice Itscow
vich (27) que, "conforme con 10s resultados obtenidos en un trabajo de
investigacifn sobre la Estructura Financiera en nuestro pais que serea
liza en el Centro de Investigaciones Econfmicas del Instituto Torcuato
i Tella, e} incyvesento de 1a interzadisciln financiera extrabancaria
{Companitas Pinancieras, Cooperativas de Crédito, Sociedades de Ahoxreoy
Préstamo, Compafifas de Seguros y Sistema de Previsifn) fue aproximada-
rmente del 900% an los 4ltimos dies afios. Los saldos de instrumentos
financieros utilisados por esas instituciones ~hipotecas, ¢réditos pren
darios, créditos comerciales, etc,- llegabar a fines de 1965 a la suma
de 430 mi} millones de pesos. Dentro de este total, las cifras correg
pondientes a Compafifas Financieras No Bancarias e Intermediacidn de
Particulares, representaban aproximadamente el 25% de la cartera de
préstanos baxcarios®.

2.4+2 ~ El contralor sjercido por el Banco Central y en particuw
lar 1a fijacidn de tasas miximas de interds inferiores a las del mercp
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do ha llevadd a gran parte de las entidades a colocarse an la posicidn
de intermediarios, garantes ¢ no, de operaciomes de ¢rddito directas.
Se ha cresdo sal un isportante mercads de “asceptaciones™ cuya sagnitud
no pueds estableterse por falta de informacidn estadistica,

Las cifeas gque publica &1 Banco Centyal en sus nemorias
amuaies pondrian en svidencie que cada ves son menos Las sntidades fi-
nancieras que controla, ¢ & cuya inforsacifn contable tiens acceso de
UNA U Otra NanArR,

En esfecto, mientras la Nemoria del aflo 1965 »uministra
datos de un conjunto de 241 empresas dicha cifre se reduce a 150 socls
dades e ia de 1966 y a sdlo 130 en 1a de 1967, |

Aunque se trats de cifras mestrales se estima de inte-
r&s suministrar #1 Jdave sis reciente, asi como la variacifn porcentual
registrada en perfodos anteriores,

Concepto
" de uSa.}
+Plsponidbilidades 1,4 2,0 A8, & 32,9 49,4
«Recurses de Tarw
QeTos 13,8 20,0 4.9 43,6 i%3
«Recursos propics 4,4 6,2 4R 20,0 5,8
PTEstanc 17.3 26,6 53,5 38,3 27,6

{1) Estado de 160 SRPresas,
{2) Estado de 241 eapresas,
mt mm del 'te#*Q‘s!

Por su parte, la siguiente xnfwmmém e unh clare dew
nostracidn de que las cooperativas de crbdito representan un Factor de
cierta importancis en &l sistexa Financiera argentino y que puedsn fun
clonar satisfactorismente sin privilegios especiales.
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yoll _ ..«._.mmmu. mwaﬂ%&.nn«g
;mwe in Waww&iﬁuu funcibn de 1a da inversifde de ca~
pital,
En al medelo Karyede-bes dichs erocvimiento resulia de la propen-
sifn media a aborvar y la relatide marginal capital/preducto.
te sodels ha sido sedifigade selisnte 1a consideracife del cam-
m mm«, ia prode ‘ﬂm 48 »mﬁﬂ y trm;n:. «tCs

3 Fanque ;ml ne existir ena relg

. Rs_songeids qus ol precess d¢ Pog 1.5
en las Gitinas dbcadas ha side mey lvregular debido & factores extermss,
preblemas de Malansa de pages, daficiente orientacifm de las inversiones,

, Para lograr ei desayroilio steninico se requiere fapulsar dinkmi-
camemte la Pfuncile Seversiln. ba inversile peivada necesita la existes-
aia de nesanismes de fungionaniento adeucusdos, asi come de una polftica
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La inversidn del sector pdblico pusde crear los medios ¢ indusiy
¢l desarrollo, a travis de obras de infreestructura econfmios sin afeg
tar la sstabilidad monetaria medisnte una yesrisntacidn del gesto tow
tal,.

1955 - 58 | - 8,9 - 2749 - 1%,0 - 12
1960 £,0 “,7 13,7 36,3 82,7
1961 7.0 | 19,5 3,3 6.8 27,8
1962 - 1,9 |= 10,4 w8 o 15,6 - 9,0
D63 " 3;’ ~ 38,8 - 52,3 - k.0 - 2%.3
1965(») 3;‘ 3,& 105 - 31,8 Re

{1) Incluye variacidn de sxistenmias,
FUENTE) B.C.R.A, « Origen del produsto y composicidn del gasto naviow
pals Buplemanto del Poletin Bstadistico n* € « Jjuw
| nio de 1966,
{(*) Ministeric da Boeonmonia y Trabajo - Informe Boonfmico - £%
trinestre de 1968,

B mum de msim. o sea 1a canalisacidn dnt ahorra para
la Formagidn de capital, resulta de un comjunto de fagtores essnciale
mente econimicos, perc en €l dque influyen uium&euuvmmtu el amentos
sociales y politicos.

Dando por supnestc que existe una estruciura scondmica adecuada
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para langar al pais hacia un desarrollo econSzico autosostenido, row
sulta necesarioc tener en cuenta el financiamiento de la inversidn. En
una estrategia de desarrollo en condiciones de estabilidad, serd ime
prescindible que 1a politica monetaria y crediticia, asi como la asig
nacidn de recursos, le atribuya el grado prioritario que corresponde.
La vaptacidn v orientacidn del ahorre interno, los créditos de
entidades internacionales y el Fomento del proceso de capitalimacidn
de 1a empresa profuctiva constituyen los principales Factores a consi
deyar.,
2.2 - Las trangacciopes fin gras intersectoriales
24241 » Goldsmith destaca "la conexidn entre el anfoque basads
en los superavits vy daficit firancieros de grupos de unidades econfmi
cas o de sectores nhs amplios por una parte, y el anflisis del wercaw
do para los diversos instrumentos financieros por la otra®, (28)

En 1a umedida de las posidilidades de computacidn esta-
dfatica sugiere la utilizacién de un modelo del sistema financiero,
aundque 1a serie de problemas que plantea la seleccidn de las variahes
explicativas, la decisidn sobre la forma de la Funcidn, ete., “son ter
formidables, que hasta la fecha no se ha hecho ningln intento serio
por formular y aplicay nunéricamente un modelo del proceso financiero
de ningdn pafs®. (29) |

24242 = Bin eabargo, de la misma manera que para analisar el es
quema financiero de un determinado prograsa de inversifn se utiiizan
ios cuadros de fuentes y usos de Fondos, a nivel macroecondmico resul
ta de utilidad conocer las variaclones de ilos activos y pasivos finap
cieros de los distintos secores,

Suponemos que Qlivera, durante su actuacidn en la Geren
cia de Investigaciones Econfaicas del Banco Qentral, introdujo este
tipo de examen, Bs asi como en la Mewordia dael alo 1961 se incorpora
una tabla de transacciones financieras antre logs cuatro grandes gru-
pos de entidades econdmicas, a saber: sector privade, Sector Gobierno,
sistema bancario y sector externo,

En 1a plgina 39 de 1a Memorda del aflo 1962 se Formulala
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sigulente aclaracidn conceptuall "Sn la tabla de transacciones finane
cleras ol concepto de ahorro esti referido a ia diferencia antre los
ingresos corrvientes brutos y los gastos de consumo realisados durante
un perfodo. Exte ahorro resulta asf, en cada sector, necesarismente
fgual a la adquisicién neta de activos reales dal sector mismo, mbs
los activos financiercs creados contra otros seqtoras, El concepto
de inversidn (0 desinversifn) financiers equivale por 1o tanto al de
suparavit (o deficit) financiero de cada grupo de unidades ecomdmicas
esto e, a 1a diferencis entre el shorro y las inversiones reales reg
iinadas®,

24243 = A contimuacifn se comsigna la inversifn(desinversifn)fi
nanciers por sector mgnwm on el perfodo 1961/1967,

1961 (mm,s) (27,4) 9,6 4,3
196z | 38,2 {74.7) 5,5 n,0
1963| 61,9 (5%,3) 646 (33,.2)
1964 75,8 (83,7) 12,% 5 4,6)
A965| 93,9 (73,2) 9,9 30,6)
1966 | 146,31 (103,1) 92 (52,3)
1%“7 28,1 26,0 S48 (39,7)

ta,) mmmym sistema financiexo no bancario,

{2) Mo inciuye Ia variacifn de 1a deuda flotante
ni la vardacidn de las deudas del sector pri
vado por lmpuestos,

{3) Incluye instituciones de cxddite hipotecaris
y m;mu para paticipacidn en valores mobi-
Liarios.

FUENTE: Memories de)l B.C.R.A.

Cowo puede obsexrvarse, luego de la significativa trans.
Ferancia ds ahoryo extarno registrada durante 1 perfodo 19%8/62, se
viene produciends una sostenida disminueidn del sndendamiento neto con
¢l extranjero, en particular en los dos ditimos afios.
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Dado que &) sistema bancario registra superfvits de es-
casa significacidn, es evidente que el déficit del Gobierno y la re-
duceién de las deudas con el exterior Pueron ¢cubiertos hasta 1966 con
flujos de fondos provenisntes del sector privado,

burante 1967 se registra un casmbio notable en la situse
eifn Pinanciera del sector piblico que, de un dkficit de mis de msn,
100,000 millones &n 1966, registra en este aflo un superdvit de zin,
26,000 millones, '

Este cambio Favorable, unido al posible restablecizien-
to de una corriente Je flujos finaneiaw«n'natat del exterior y a un
mayor volumen del crédito bancario erean condiciones para la financig
¢ibn del volumen de inversiones que requiere ¢l progreso econdmico del
pais.

sin ambargs, deberd tratarse de lograr quo el ahorro in
terno que, segln se ha visto, e de significativa importancia, sea ca
nalizado en forma mis adecusda que en el pasado.

A Jos efectos de ir zejorando los medios de andlisis, sg
ris altamente recomendable se lograra inforuscidn estadistica regular
a loa efectos de separar ¢l sector privado del sistema Financiero no
bancaric.

se ha limitado a su funcidn de banca comercisl otorgando casi exclusi-
vanente créditos a corto plaso.

La banca oficial, por su parte, acuerda préstanos de fo-
mente a las actividades primarias y otorga criiitos especiales, a tro-
vis de redescuentos y adelantos del Banco Central, para satisfacer nee
cesidades estacionales de dicho sector, segin se analisard mAs adelane
te.

Bl erddito de fomento a 1la actividad secundaria es pres-
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tado por el Banco Industrial de la Repfiblica Argentina, segin se verd
mis adelante. |
Sin eabargo, cads aclarar que en buena sedida, las nece

sidades de Financiamients a mediano y largo plaso, son cublertas pox
préstanos bancarios 2 corto plaso, que s0p rengvados sin solucidn de
contirmidad.

3e1e2 = Con el prapdoito de estimar, tentativamsnte, la proporw
eibn del crédito bancario "de fomento” dentrd del total de préstawos
del sikena bancario, se efectia seguidamente el chleulo correspondien
te., 5Se ha considerado para ello que, segin La informacidn suministra
da on la pubiicacién del B.C.R.A.3 "Estadisticas Monetarias y Bancas
rias, Afios L940w1960", Suplemento del Boletin Estadistico N® 6 « jue
nio de 1960+, los préstanos de fomento se hallan inciufidos en el ru-
bro *Otros Préstamos® de las Series Bancarias, conjuntasente con 1los
“en gestidn y mora® y “eudores varios®,

Tw&wwm
Pin det ma;;a.m

22,3 nm 1@,7
33;7 Qﬁ,@ a'?
37 44 28,4 i PR
41,8 31,1, 10,7
44,0 33;5@ 1&1;%
46,9 35,” }.3,9

fl} Establecido por diferencia., Incluye adenfs el rue-
bya "endores Varios®,
FUENTE: Boletines Bstadisticos del B.C.R.A,
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En la medlda que la registracidn de los préstanos de Fo-
mento por parte de los bancos se ajuste a las normas indicadas, es evi
dente que ellos representan wn porcentaie oinimo con relacién al total
de oréditos acordado a la agtividad privada por el ounjunto de barncos
conexrciales,

Seofin puede obaervarse, habtrian oscilado alrededor del
3% hasta el afio 1965, reprosentando nenos del 2% en los perfodos postp
riores.

32 -

a.a.x - aaa fumaian&& aaignaﬂaﬁ par 1a uarta Qrganica de la enti
dad son las tipicas de bantos de desarrollo.

Bn efects, bo s8ko se habrfa de dedicar preferectouente
al acuerdo de crbditos a mediano y lergo plago, sino que puede intervg
nir como jnversionista en enpresas Je interfs nacional y emitir obligg
ciones para captar recursos en el percado de capitales con el f£in de
destinarios al acuerds de préstesos de promocidn.

3.84+2 - Para apreciar i la accidn crediticia desarrollada por
el Banco Industrial se ajust® a su funcidn especifica, cabrfa comparar
el desting de los cr8ditos otorgados 2 la actividad industrial,

ﬁﬁbﬁ% Tmrnt" -
1557 16,2 73,9 11,8
15586 38,3 Ky 4 22,3
1953 1742 74,7 23
1366 46,4 4Gy S 7sd
1961 50,4 A28 7%
1962 22,0 L T i M
1963 8,8 0,8 10,4
1964 10,4 TTe9 1g,1
3355 33' 3 541 - 24 » 5
1966 51,3 45,0 3,7
1967 41,4 577 e

(1) Inumﬁida para Sustitucisn de Am
craadores.,
FUENTESL Memorias del B.l.RJA.
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La distribucidn porcentual del cr&dlito otorgado en cada
afo refleja también las oscilaciones en el nivel de la inversidn bruta
interna deterzinadas por la coyuntura econfmica, BEs asf como el periy
do 1962/64 miestra una fuerte calda con relaciln al bienio 1960/61 en
que, a nivel sacroecondmico, se produjo una elevada inversidn,

A partir de 1965 se registra un proceso de nejoraniento
en 1a orientacidn del crédito industrial, ya que orecen relativamente
los préstanos destinados a inversiones fijas.

Con respecto a los aplicados a Gastos de Explotacidn, o
be hacer notar que en la Memoria del afio 1967 se sfectiia una clasificg
cidn mis analitica que en las anteriores, segfin puede verse a continug
cibn,

»Inversiones Fijas 51,3] 41,4
Inversiones empresas del Estado 6,6| 24,1
+Obras de infraestruactura 12,6] 16,4
+Gastos de explotacién 25,8 17,2
«Conversifn de cartera - 0,8
+Otros Destinos AP 4 1Y §

Total 1490,0(202,0

mmorla B.Il.R.A,-AflO 19670 mtaa

De acuerdo con este cuadro,los destinos que nose vinculan,
directa o indirectasnente, con la inversidn han pasado de un 30X en 1966
a 58lo un 18% en 1967,

Esta evolucidn serfa consecuencia de la reestructuracién
de la politica crediticia del Banco, segfin se expresa en la Memoria del
aflo 1967, tendiente a iy Jdejando operaciones que pueden ser atendidas
por la banca conercial y concentrar sus recursos en el financiamiento
de la inversifn, a mediano v 1largo plago.
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e esta forma se lograria cambiar la estructura de la
cartera de crédito industrial al ir aumentando la proporciln que se
destina a la inversifa Fija, con 1o que se incrementaria también su
plaso medio,

Sobre este particular, y con el objeto de evidenciar la
evolucidn registrada, se indica seguidamente 1la couposicidn de dicha
cartera durante el periodo 1959/65, ro pudidndose completarla por no
suninistrar las smamorias posteriores del Banco ] dato correspondietie
te.

1959| 57,4| 29,0 | 13,6
1960| 57,5| 25,4 | 17,1
1961 | s4,9| 27,5 | 17,6
1962| 64,8| 21,6 | 13,6
1963| 69,8| 16,0 | 14,2
1964| 69,3| 12,9 | 18,0
1965l 76,01 11,6 | 12,4

FUENTEt Hemorias del BIRA

o L DI

Cabe destacar que se consideran de corto plaso los ¢rfdi
tos cuyos vencimientos se producen dentro de los tres aflos, de mediano
los de m8s de tras ¥y hasta c¢inco aflos y de largo plaso 108 que exceden
ese término,

Coxo puede observarse, la cartera de crldito industrial
a oorto plaso Fue ¢reciendo répidasente & partir de 1562, llegando a
representar en 1965 pls de las tres cuartas partes del total,

Bsta mejora aparente en la liguider de la cartera es are
mdnica con la disminucifn registrada en la proporcidn de crédito destj
nada a inversifn fija., Seria consecuencia tambilsn, de algdn grado de
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congelamiento de 1a cartern por renovaciones de préstanos, a2 rais dw 1a
erisis registrada en los afios 1962/63,

3+243 « Durante los dos dltimos afios el Bando Industrisl ha tenw
didn » day cumplimiento & su Puncifdn bisica, a travls, principalusnte,
‘de las lineas de crddito denominadas BIRAWCONADE y BID-BIRA. E1 crddj
to sathcondicionado a gque la actividad a apoysr sea de especial signi-
Eicncidn pars el desarrello etondmics navional o regional.

Pare apreciar ¢l sunento de operscionss registrado en e3

te periodo se detalla a continusciéin al total de préstamos acotdados

1958 3,643 9,843
19% 32,802 9.868
1980 3%.43 14,9545
1961 31.4%0 19,068
1962 R7.249 15,380
196) a9.199 7+5%
1964 18,489 12,599
19635 13.4%9 18,67%
1968 15.%45 40,429
1967 13.74% 55.247

FURRTE: Nemorias del B.X.R.A,

Para ol bdienio 1968/65 se confis en realizar una intensa
sceién nmediants la utilisacifn de crbditos pava resquipssisnts acorde
dos por diversos paises eurcpecs. Los recursos Soaprometidos asgene
dian ya a uls.63 sillones, hadidudoss ampliado ed crddito de uS$s.ls mi
liones otorgade en 15435 por el Banco Interanericeanc de Dasarvollo(BID)
an uds.10 millones mls.
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324 » Por constitelr una medalidad tipica de Banga de Inverw
sidn y por las grandes posibilidades que se le asigea, ¢abe seRalar
que Jdurante 1967 el Banco Industrial suscribid min. 12.066 millones
(22% del total de sus pristamos) de dedentures esitidos por 302 empre-
sas, aplicands a ese Fin fondos provanisntes del aistems d¢ Cuentas Eg
patialen para Farticipeeidn en Valores MNobilisrios,

Como ws sabldo, o1 Banco Industyial, al igusl gue 1a Uaw
ja Hacdonsl de Aboyro Postal, que babls venids recibiends depSsitonm deg
tinados & 1a compra de scciones de sooisdades aninisas que cotisan en
1a Solsa, & nediados 4w 1966 deil de opever su ¢l murcedt de valoraes,
debide & que &) reandisiento de sus colocacicnes no compensaba ei cmto
financiers del sexvicio, iniciandd une nueva politica de colovacidn de
fordos.

41 = Los instrunentos de las politicas monetaria, Fiseal, canmbiaria y
de precios deben sctusr coherentasente de ssrera ds atribadr al factor
mpresayio uns vetyibuciin adecusda a fin 4o perpitir sl progreso tecw
nolbgico y €l desarroile de maevas actividadus, '

Dads su avidente relagiSn con 1a pelitica és solarios, debe tene
derse & delinear una poditica global de imgyesos, que sstablesca un n,:g
vel de retriducifn a 1os fecvores, que promusve ¢l desarroiio econdmic
sin afsgtar ia sstabilided ponsteria.

n Spouas de infiszide seeslisn producirse profundss alteraciones
en la distriducidn de la rents, que afeatan @ Hrocest norsal de capi-
talisecifn y Minanciasiento de la agtividad sconBmicn.

A pasar de las exenciones o desgravacionss ispositivas que sesus
lan disponer pars incentivar la inversifdin, &1 sector productivo debe ir
sopartando waa mayver presife tridbutaris, debido a 1a inseficiendia de
las amorticaciones a costo histérieo y de ia ifmposibilidad de splicar
sistemas de detarmiraciln de utilidodes qae anulen el efecto-inflacidn
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sobre los balances contables de las enpresas.

La falta de perspactiva a mediano plazo, con motivo de 1os pro-
blamas polfvico-institucionsles que se presestan, colaca al sector ep
presayio sn una posicifin pasimista que ssterilisa el efecto de utili-
dades adecuadas pur via de su desvio a colocaciones de tipo Financiee
ro, inmobiliario o ilnversionss en el exterior.

442 = Con sl objeto de apreciar 1a svolucidn de las distintas fusntes
de financiamiento de 1a espresa, se conaigna en 2l Ouadro siguiente la
Cuenta de Inversidn y Faente de Recursos de ur grupo de 658 enpresas
no financieras durante ol perfodo 1956/%, segin una informacidn espe
¢ial pudblicada por el Banco Central,

Es verdaderasente lamentable que o) Banco Central no haya conti
ruado este trabajo, de verdadera utilidad para apreciar, sunque sflo
fuera an Forme muestral, les flujos amaales de Ffondos para diversos
conglomerados de ampresas, asi comd sus Dalazves y ¢uentas de resulta
do.

A) 1AL R LAY .i S m M m RAAL
2. Variacidn de existencias 45,8 3,2] 28,7] 43,8
B) Inversidn Finsneiera y Otra 32,3 32,8 48.3] 9.8
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CUASRO XVII « Continuacidn

N o ——
Detal — . , ;2%9 1957 1959
sobre Total
1I. FUBNTES DE RECURSOS 200,01100,01100,0]300,0
A) Interras (depreciacidn, utilidades
y reservas) 228 32.2| 30.1| 34.2
B) Externas 2042| §2.8| 62,9] £3,1
a) Bancarios 13,3| 17,0| 12,6| 8,8
b) Comerciales y Otres 22,8| 20,9| 22,3| 28,8
. ;  WaT orve e 17,2 13,3| 15,6] 6,2
neiaciones {(inc. deudas
sociales 16,9 22,6 29,4 22,3
IOl s O
FOENTE: B.C.R.A. « Inversiones y Fuentes de Recursos, balances agregs
dos y resultados de un conjunto de sociedades andnimas naciow
nales - Afios 1955/59 - Separata del Boletfin Estadfstico n® 11
Aflo IV « Noviembrea de 1961.

Como puede observarse, la financiacibn de la empresa a través de
recursos obtenidos en el mercado de capital va experimentando una gra-
dual reduccidn, Este proceso serdanalizado en el Capitulo siguiente.

Lo mismo ocurre en cuantd al crbdito bancario, produ~ibundose en
consecuencia uwn endendanlento a corto piazo, en particular a través del
incunpiiriento de obligaciones fiscales y previsionales,

Bllo obliga a una continua reinversidn de utilidades ~en bhuena
parte de inflacibne 1o que lupide efectuar distribuciones de dividendos
en gfectivo, hecho que incide en la cotisacidn de las acciones y difie
culta la obtencidn de recursos genuinos para las inversiones en los mer
cados de valores.

La deficiente estructura financiera de las empresas argentinas con
secuencia de este proceso, es uno de 1os Factores de propagacidn de pre
siones inflacionarias, a travls del aumento de costos que deriva de los
excesivos cargos financieros que dedben atenderse,
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5.1 = Guando un pafs 1lega a un clerto grado de evolucidn, los uercados
de valores constituyen el mecanismo ~decuado para la canalizacidn del a
horro interno hacia la inversifn productiva.

La desanda real en dicho mercado, que es equivalente al aborro in
terno que se vuelea a la lnversidn por este nedio, se halla influflda por
wna serie de Factores. El mis lcportante yesulta la expectativa de los
inversores en caants al presunto rendiziento y su relacidn con el riese
go eventusl (evaluacidn de la coyuntura) y sobre los posibles cenmblos on
el poder adquisitivo de 1a moneda (eleccidn del tipo y plaso de las o
varsiones ). |

Es natural entonces, que el xercado de valores pierda significaw

cién en el proceso de Ffiranciamiento de 1a actividad econfmica, cuando
un pals presenta caracteristicas de inestabilidad y estancamiento econd
pico vy existe, adends, un continuo process inflacionario, BEs que, y
aunque las acciones puedan constitulr un seguro contra la inflacidn por
corvesponder a valores tangidles, la principal nmotivaciln del ahorrista
es la obtencifn de wna renta pedia adecusda no existiendo seguridades al
respecto cuando un pais se encusntra en la sitaaeién indicada,
S.2 = Bn la Argentina, se registra desde hace muchos afios una verdadera
atonfa bursitil, sblo inteérranpida por repuntes tyansitorios derivados
de corrientes de optimisao, con alglin grado de espemlacidn, r&pldamenw
te Froastrados por una realidad siempre aagativa»

Aunque 12 comparacidén de las colocaciones autorizadas por la Comdi
sifn de Valores durante los dltimos afios, suministraria une fdea del pro
ceso, resulta wls adecuado consignar las colocaciones de valoves.



eSuscripeidn privada
Sin devecho Jde proferen
cia

Suseripoidn plblica
Capital Colocado (empred
sas que se lncorporan a
1a Bolsa)

Subtutal

Pagn do dividendos
Honorarios civestordio vy
gratificacidn personal
scapitalizacidn resorvas
voapitaiizacidn revalfo
contable

LY

Total

tre Jdoe 15648,
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Oyl

0,8

Dpd
29,2

1,0
57

ik ,.6

0)3
946
2742

1

8,6

C.2

8,9

95

21,3

&

648

1,6

L]

2,8
11,2
10,5

Cy2

C,6

749

30,4

1965

Miles de millones

3,2
G,1

-y

D,1
4,1
10,0

0,1
C.1

4,7

13€6
241
0,3

-

O,1
2,%
13,4

0.4

248

19,0

.Aﬁé%;
de mie

3,0
Gyl

-

Qe?
3,8
10,6

0,3
0,3

0,9

19,1

15,9

1268
lersuon,

FUENTE: Ministerio de Econoifa y Trabajo. Inforise Econfmico 2° soneg

Heuos consigrads gows SubesTotal los conceptos de emisidn reprow
serntativos de colocacinnes que proveen efectivo capital de trabajo a

laz enprosdse

Segfic puede observarse, se registra luego dJdel afio 1961 ura sonsi
ble discdrnucidn, la qué puede resultar catastrdiica si consignfraung
valores a monada oonstante,

Aun of pasos aorriectes, se tiene una idea clara do la gravedad
del proceso si referinos 10s valores citados en base 1561 = 1UQ.
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Indice
1962 28,4
1963 42,1
1864 56,9
1965 20,8
1966 12,7
1967 19,3
1968 49,7(1)

——
(1) Base Anual.

PUBNTES Cuadro
Xviiz

Parecerfa que an el prisner semestre de 1968 se insinfa una leve
reaccidn que podria ser consecuencia del proceso de estabilizacibn, de
1a reduccidn de las tasas de interdés extrabancarios vy de expectativas
algo Lenos hegativas por parte de los inversores, inducida por una no-
Jjor politica de pagos de dividendos por parte de algunas smpresas.
5+3 = E1l restablecimients de 1la funcifin tradicional de 1a Bolza, como
Fuente de Financiamiento de la inversiln, resulta de prisera prioridad
an un proceso de doesarrollo.

Es de particulay importancia ajustar la politica Fiscal dentrode
dicho esquema, creandd el marco necesario para el vuaelces hacia los ner
cados de valores del dinero que circula por oircuitovs marginales. Ello
podria lograrse quizds, sin necesidad de recurrir a los cMsicos "blanw
queos™, por mesio de la asignacidn de inmunidad fiscal(l) a 1la invere
sidn en acciones u otros valores wobiliarios, mientras s¢ martenga en
dicho circuito; eliminacidn del impuesto a la compra-venta de acaionas;
establecer que los dividendos no se hallan gravados cuando corrasponden
a distribuciones Jde utilidades que han abonado inpuesto en cabesa de la
Sociedad Andpiza, eto.

(1) Bastaria cor elizinar la obligacifn de declarar an la Jeclaracidn
Jurada Aruat (Form.120) las tenencias en aceiones,
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Claro estd que el ineertivo fiscal sSlo puede actusr como clemcn
to acelerador, dented de un proceso compleio an ol que el [actor conw
fianza juega un rol ssoneisl. |

HRARBRBBRRE
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143 » Pars establecer la avolucidn monetaria registrada durants sste pg
riodo, debs recurrirse a las estadisticas monstarias que publica mensul
sente @) Banco Central.

Es izportante wstablecer con ia mayor pracisidn posible el origen
de 1a expansidz de la bass sonataria del Banco Central y de 1a oreacidn
secundaria que realisan los bancos comsrcisles, asi como el destino fie
nal de la liquides creada.

1.2 - Para mejorar 1s base de anklisis, se hadrk de modificer la presep
tacifn de las series monetarias que aparecen an ¢l Boletin Estadiatico
del Banco Central, en 1la siguiente Fforwma:

a. Se involucran en &l Sector Externo los rubros "Diferencias de
Cawbio® y "Aportes & Organissos Internacionales®, que en la e3
tadistica Ziguran dentro de los Préstamus al Sector Oficial, y
*Obligaciones ¢on Organismos Internacionaies™ que se incluye
on 108 Factores de absurcidn de madios de pago.

Pe ssta maners, adesis de compensarse sutoshticamante meros
ajustes contables con motivo de las periddices devaluaciones
de nuestra moneds, se refieren estas variaciones al Sector Rx-
terno al que se vinculan, sin considerar el hechs que el Esta~
do results deudor del Bancy Central por diferancias de cambic
y aportes a organismos internacicnales. B3 obvio que esta cip
cunstancia carece de significacién desde el punto de vista del
anflisis monetarioe,
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b. Las variacichnes de los préstamos del Sistema Bancario al Secw
tor Oficial se cowpensardn con las registradas en loa Deplsi-
tos Oficiales, a fin de mostrar el efecto sonetario neto de
1a3 cperaciones de Goblernos y Reparticiones Oficiales con el
sistema bancario,

2.1 - En el Cuadro XIX ze consignan los saldos a Fin da cada afio del
pariodo 19%6/67 de los grandes rubves de la Estadistica Monetaris, y
sl 30 de junioc de 1968, A

Bobre ssta base, se han establecido las variacionss de cada ru~
tro {(Cuadro XX).

Pars poder efectusr el anllisis de los factores de creacifn y dig
tribucifdn de los medios de pago, se ha confeccionado el Cuadro XXI, en
el que se ha calevlado pars cada pariodo su composicidn parcentual, y
el Cuadro XXIT con las variaciones relativas anmuales de ¢ada rubdro,.

A gontimacidn se resumen las conclusicnes que surgen de dichas

Durante el perfodo transcurrido desde el afo 1943 y hasta 1946,
1a Repdblica Argentina fue acumulando cusntiosas reservas internacicna
les, dedido a los ixmportantes saldos favorables de su balansa de pagos.
Es asf como & fines de este afio, la posicifn nets de Oro y Divisas del
Banco Central llagd a uls. 1.686,6 nillones, con casi uls. 1,100 millp
nes en oro, Eva la dpoca en que 8ste "llenaba los pasililos® del dbanco.

8n consecuencia, durente este lapso el Sector Externo resultd ue-
no de los principales factores de creacidn de madios de pago.

Posteriormente se produce un sovimiento inverso, a rais del cone
tinuo descenso de las reservas éxternas., A fines de 1958, la posicifn
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neta de oro y divisas del Banco Central habla llegado a ser negativa,
POr un total de mds de uds. 200 millones, Iwego se produce ues graw
dual recuperacifn, interrumpida en 1961/62, 1a que se acentda a partir
da la devaluacién de mayzo de 1967, Bs asi como la posicidn neta del
Banco Central ilegaba al 30 de junis de 1963 & u$s. %45,3 millones.

Para dar una idea del espectacular progreso alcangado, cabe sefia
iar que al 31 de margo de 1567 dicha posicién nets era de u$s. 203,5
ﬂiliMi
~ Como es obvio, estos movimientos se reflejan en las :wins nOne~
taries v es asf coxo el Sector Externo produce uns creacién de medios
 de pago en 19%8/60 y una Puerte absorcidn en 1561/62. A continuacién
se registran aumentos de menor sigrificacifn relativa hasta llegar a
1967 en que las adquisiciones de divisas por el Banco Central provocse
" ron una expansifn de m$n. 116,600 niliones, o sea el 36,6% de la crea~
cién total de medios de pago. Durante el primer semestre de 1968 se
registra un aumento algo memor (min. 38.100 millones) que representa el
20% de la expansibn total del perfodo.

1i. Sector OFficial
Los préstamos del Sistema Bancerio a Gobiernos y Reparticiones

Oficiales mtimyw uwno de 108 prim:ipuu factoves de expanside

B sinmaimimta inflacionario de 1os &bficits del EBstade, ad-
quirié inasitade voiumen durante el perfodo 1962/196%, Durante estos
cuatro afles las deudas del Sector Plblico hagis el sistewa bancario
crecieron sp min, 301,000 millones, © sea un aumento del 23%%, Para
dar una idea de s magnitud relativa, ceabe hacer motar que sn ¢l nismo
1apso los préstanos al sector privado ¢recieron en mdn, 236,300 2illo-
nes, que representa un aumento del 10%1,.5%,

De esta maners, las deudas del Sector Pablico, que a Fines de
1957 5010 representaban un $6% de los priéstamos bancarios al Ssctor
Privado, al tersinar el afo 1965 llegaban al 36X,
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Beglin se¢ verd mhs adelante, las necesidades Fiscales fueron aten
didas por &l sistema bancario, en tante los requerisientos de la agtie
vidad privads 1o se cubrieron adecuadamente al tensrse que sstablecer
politicas restrictivas, dado el proceso inflecionaric existents,

En 196€ los priéstamcs al Sector Piblico fueron bastante inferio-
res a los otorgados al Sector Privado, proceso ¢ue se acentlda poste«
riormente,

Durante el afio 1967 la situacidn se torns aun wmly Favorable, ya
que los créditos se compensan casi integramente con el notable crecie
niento registrade en los deplsitos oficiales, debido principaimente a
uns gradual regularisscidsn de las dendas previsionales por parte de la
actividad privada,

Purante el primer semestre de 1368 se registra taabidn una svoln
cidn favorable, como consecuancia de un nejor Financiamiento del défi-
cit fiscal, a través de colovaciones de wvalores pdblicos en el mereado
de valores local y an sl axterior.

111, Segtor Privado

Durante todo el pearfcdo los préstamos dDancarios & 1a actividad
privada representaron el principal Pfactor de expausién, segdn puede ver
e en el Cuadre XXI. 5810 en 1963 resultd inferior (30,6X) debido a
que se registyd un fuerte crecixients an los ordditos al dactor PAbiie
co y ol Banod Central afectud izportantes adquisiciones de divisas.

Poro para tenar una idea de si fuweron debidamente cubiertos
108 regquerimientos del sector privado, cabe comaiderar ¢l crecimiento
ralative amal {(Cuadro XX11).

Se aprecia con ¢laridad a1 efecto de 1z politics restrictiva
seguida en 19% y en especial durante 1962/1363, a lo que se agregh pa
ra los tres afios an descenso del Producte Bruto Interno,

A contimacifn se compara la vardacils porcentual registrada
en los medios de pago de particulares, préstasos al péblico y costo
del nivel de vida,
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el 3.4 1%,0 13,5
1962 9:+3 6,9 28,1
1963 13,2 28,8 24,0
1964 3,4 »,. 22,1
1943 25,0 25,8 28,6
1966 33,3 33,0 n.s
1967 0,6 29,0 29,2
1968
LeT . BOM, 14,3 10,8 4,1(*)

Las varisciones yegistrodas en los allns 196 y el prine semeg
tre ds 1960 demostranisn que ¢l concepts monatarista, antendideo natue
ralnante en una forws simplista, mmmmmaumum.
Bn efecto, misutras en 1962 1a restriccilo monetaris secfend el procy
so infldcionaric, e wpansifn crediticia registrads durante el priser
semastre da 1968 »o hadria yresionado ol nivel de precics.

8in ewbargo, 3a magnitud inusitada qus estd sdqmuiriendo @) prg
ceso devivade de 1a reducaida del efective ninise dispuesta a partir
da junic ppdo., puade conducir a cresr presionss inflaclionarias,

Sn slecto, a partir de sayo de 1968 el crecimiento del crdite
bancaric al sectar privadc es <l sigutente:
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GCUADRD XXIV

Mes Saldos
T T haTes de ndx
. E,...:.‘-,._:;;sf_‘,e;;:s- du ‘M. }
Mayo 1968 9S08.3 - -
Junio 933:1 H7 4R 5,0
Julio 588,2 35,1 3.7
Agosto 1.020,9 42,7 He3
Setieubre|l.054,1 (1) 23,2 2,3

(1) Cifras del conjunto de Bancos :
cliales baste el mes de agosto y V.
riaciones de Ia suestra de setiem-
bra.
FURNTE: Estadistica Mometaria Semanal
publicada por &1 B.CoReAs

Como resultado de esta expansidn que seguramente es algs mayor
¥a que ol dats de setiesdre no comprende la totalidad de bancos, el ay
mento registrado durante los primeres maeve ameses de 1968 asciende a
 min. 236.300 miliones (28,9%) contra m$n. 128,300 millones {20,5%) en
igual per{odo del alo anterior.

Auzque el pago del 50% del sueldo anual complemsntarioc realisa
do en junio Gltimo ha sumentado los reguerimientos de Financiacidn del
sactor privado, para la comparacidn precedente debe tenerse en cuenta
ia distinta evolucidn de los precios internos,

Cade smnw 5o cbstante que en la madida que esta expansidn
del oréddito bancario desplace financiamientos del sector extrabancario,
se produce una reduccidn en los costos Lvmrnos a traviés del menor car-
go Financiero global que soporta la actividad productiva. Como puede
apreciarse, no s¢ trata tanto de volfmenes de crddito como de su cana~
1i{sacidn, para considerarlo o no inflacionaric.

£l instrumento tipico de asbsorciln son los depdsitos denominados de
poca movilidad, que coaprenden los depdsitos de ahorro, a plazo Fijo,
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jndiciales, ean moneda sxtranjera, de garantia, etc.

Bl carfcter no monetario de estos depbsitos deriva de qua su dispo-
nibilidad requisre el cumplimiento de un plase, una condicidn o su cop
versidn a moneda nacional, Com respecto a lo. deplsitos de ahorro, y
aungue las entidades hancerias 1os atienden a ia vists, ne se utiliszan
para realisar pagos. Ko obstante representan una ligquides secundaria,
cuya mayor o menor gravitacifn en 1a situacidn monetariz es Funcidn de
su valocidad de rotacifn,

Ademfis, sxisten otres factores de absorcidn coso el aumento en el
Patrimonio Beto del Sistema Bancerio y 21 saldd compansads de diversas
cuentas acticas y pasivas de los bancos y que engloban, a veces, iapopr
tantes movisientos an trinsito entre distintas casas de un mismo banco
¥ cpevaciones con ¢lientes pendientes de liquidaciln,

Bs evidente puss, que en las variaciones del rubro *Otros® aparte
del suments contimio del Patrinonio Neto de los bancos ssthn incidien
30, en definitiva, ajustes estadisticos de movimientos pendientes.

8 el Capitulo siguiente habremos de considerar la evoluciln de la
ligquides secundaria de pnrt&.w:lma.

:u -:L upmm n}ﬁh e T lu W ol aumento porcentual regis
trads en 108 medios de pago con &l producido en al Coatd del Nivel de

Los mayores crevimientos se registrss en el periodo 1958/353. 21 ay
nento registrado en &l Costo de Vide.de ssts filtine alic Mue ol abs elp
vado de 1a historia sonstaria argentina {113,9%). |

Con Tespsctd & 1a composicidn de 10s medios de pago, corresponde
mencionay que dursnts el pericdo 19%7/67 los depisitos en cuenta oo~
rriente crecisvon 15 veces, en tants o) circulante anment$ 14 veces,

Aunque esto reflejaria una pequela disaimucién an la preferencia
por la liquides, corresponde afectuar ia comparacidn sobre 1a Dase de
promedios anuales, A contimuscidn se maestya 1a situacidn existents
an 1935, 1946 y 1a evolucidn registrada durante el periodo considerado,
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CUADRO XXV
COMPOSICIOR RELATIVA DE LOS MEDIOS DE PAGO DEL PUBLICO

AfiOS

1935

1946 40,7 53,3
1557 5747 Ay 3
1558 58,5 41,5
1959 56,2 43,8
1960 55,1 44,9
1561 54,7 45,3
1962 56,9 43,1
1863 SE43 43,5
1964 53.4 46,6
196% 54,1 45,9
1966 54,2 45,8
1967 23.7 46, 3

FUENTE: Cuadro XXVI

Resulta evidente que la reforma bancaria dispuesta en 1946 provocsd
un descenso en la significacién relativa de los depdsitos en cuenta cg
rriente en el total de los medios de pago. La normalivacidén del siste
ma bancario resuelta en 1957, aunque he mejorado dicha relacibn, no ha
logrado en 1967, O sea transcurridos 10 afos, alcanzar siquiera la pro
porcisn existente en 19315 {46,3% y 49,8% respectivamente).

La expansibén del crédito bancario que se registra en 1968 debe pre-
vocar un aumento en la proporcidn de dep8sitos en cuenta corriente. Es
asf comc al 31 de agosto de 1968 habian llegado a representar el 49,8%
en tanto que a igual fecha de 1967 eran del 47,6X.

Segin se ha visto, al dissimuiir la preferencia por la liquidez crece
el mltiplicador, a igual tasa de efectivo wminimo,

Este seria un Factor a considerar dentro del couplejo cuadro monetaw
rio actual,



CTADRO XIX

| mmu. xv ﬁmﬂn
, e2 6042 36,3, 24,1
957 3,5 | B,7| 58| { 38,9) | 85,0 | 111,2] 43,6 n,.8 11,8 67,6 41,8 25,8
58 | =34 | 49,6 33| 1 22,70 | 206,8 | 155,3| 56,3 42,2 | 14,1 98,8 60y 38,5
79 | A,5 | 524 83,0 ( 36,6) | 129,6 | 203,9| 63,7 4649 14,8 142,2 Bdy4 578
1960 | 42,3 | 50,8 94,7 ( 63,9) | 17,2 | 20,3 91,6 60,3 | 3,5 318,7| 105,4 7343
1961 | 23,5 | 61,0 30,3 | { A, | 82,8 | 333 7,8 T4,8 43,01 20045 3,7 B3,8
1562 | - 1,2 | 97,8| 132,8| { 35,0) | 54,4 | 3050,3|130,6| 85,5 | 45,1 &39,7| X354 84,3
1963 | 2644 (245,55 194,21 | { 45,6) | 8B7,9 | 459,8|176,9| 1235 D344| 282,3| 16751 115,8
1964 | 32,0 [231,7| 302,3| { 70,6) | 375,4 | 639,1|24),5| 178,9 6446]395,6] 227,8 167,8
1965 | 55,4 |296,6| 403,1| (106,5) | 489,31 | 8:@,1{323,6| 2338 | 89,8(497,5| 6,5 200,9
1966 | 66,3 [306,2| 517,48 | (131,2) | 626,2 | 1.078,T|407,0| 2894 [117,6(611,7) 396,9 24,5
1967 | 18249 (39644 | 633,0| {236,6) | BX7,B |X397,%|525,5 | 385,28  |140,3|871,6| 508,7 362,49

Jume X | 221,0 |414,6] 6B1,2 | (266,6) | 953, |1.588,7|627,8| 454,0 |173,B8(|950.9 485,71 §T552

FLERTEs Blsborado oon datos dal foletin Fetadfatioo del Danco Central de Ia Repihlion Argentina {T&.&&&)I

ogg



CUADRO XX

i

1962 |= 3144
1963 | 28,3
1964 | 5,6
1965 | 234
1966 | 10,9
1967 | 116,6

1965 |

10,2
36,5
4747
86,2
6443

10,2

13,2

3 *? 'ﬁfl

| 11493 ~ R2y7

43:# - 30,0

9357

135,43

6 1023

185

22,7

3355

4344
3645
26,8
34,2
6342
112,7

8943

11,8

5240

*98
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WFACTORES IE CBEADION

=Jeetor Externs

~Seator Ofioial
(Depdaitan Ofisiales)

~Sectar Privado

+FACTURES DE ABSOROIM

~Depdisi tos poon Hovilidsd
=% ron

SHEDIOS IE PAUO IF PARTIOU=
LAHES

=Billetes y Eonndas

YUBETE: Condros XIX y XX

~Depdsitos on Cnents Gorriegl
to

17,9
«2349

27,1
[=13,2)
17,9

21,9
14,0
90,3
12,3
15,8

ol

39,5
~140,0
{=25,4)

32,0

22,7
19,5

86,2
44,3

49,2

3.5
1764,2
(~29,1)

a,2

9,6

1,1
540

43,9
40,0

50,1

32,6

93,2

- 351
(=43,5)

36,7

48,5
28,1

25,7
24,9

19,6

( 5-41
32,4

24,5
36,5

15,0
1545

8,4| 34
~106,4 [-1499,4
60,3 [ 48,8
{ “tsl ( "‘3‘%3}
9.3 13,2
10,9| 355
14,3 44,4
49| 184
6" @,B
ilyd| a4
Qu6| 37,5

28,5
73,2
2,
(-50.8)
25,0
32,9

30,7
39,0

30,2
1947

A4
19,7

33,5
25,8

2,8
3049

35,0

36,8

29,5

175,59

246
{=80,3)

30,6

2941
3313
19,3
29,8
28,2

*88



89,

3.1 ~ Seglin expresa Brighone "sl total de medios de pago ha sufrido un
aumento considerable an la Argentina en los ditimos 30 aflos. 3in em-
bargo, los precios se han herementado con un ritao mis acelerado, es-
pecialnente a partir del decenio de 1950, Bsto se puede explicar mew
diante un aumento de 1a velocidad de circulacifn del dinero y a tras
vis del uso cada ver més generaliszado de instrumentos sustitutivos de
108 medios de m@ tradicionales {billetes y moneda nfis deplsites en
coantas corrientes bancarias).® {30)

Comd estos instrusentos sustitutivos estuvieron sismpre disponi-
bles, se pregunta sobre 12 rasdn que motiva un uso nids activo de los
mismos consignande las explicaciones qué se sintetizan a2 contimiacifng
A« Preferencia del plblico por operar fuera de los bancos, debido a

una dismimucibn de la eficiencla operativa del sistema financiero
nacional, 51 problema fue complicads por el Bitado melante bmm
canmbios en su politica econbuica global,(devalusciones, blanquess,
moratorias, cambiop en politica monetaria y erediticha, prwﬁm poli
ticos, aumentos masives Ce salarios, atce)s

*posidblenente eatas marchas y contramarchas de medidas imprevise

tas, mtﬂ&mzm” ¥y Frecuentenente aybitarias, agragadas a2 una
erveciente pretensidn del Bstado por regular todo tipo de actividaw
des econbmicas, sean suficientes para explicar e} fenfmeno de 1a dis
simucidn de la masa monetaria medida en térnisos reales, o dicho en
otros thrminos, del aumento gensral de los precios mis acelerado que
el incremento registrado en la masa monstaria.” {31)

be Variaciones en 1a preferencia por 1a liquides, a rafs de expsctati-
vas inflaciosarias.

¢y Tasa de interds banzario negativa, en thinos reales, con 10 que la

demanda de crédito riende 21 infinito. -
Al auxentar el crédito en mensr proporcidn que los pracios, dise

sipuye 1a masa monetaria en térainos reales.
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Para supersr i aspecto de rasonauiento en efreule vicioss que
contiens la explicacidn precedente, expresa Brigosne: “Si se considera
i funclonanionto de la econonta naeional como consistionds de uns oo
rriente de ingresos y una corrieante de bienes y servicios que cireulan
an direcciones opuestas, la situacifn actual seria €} resultado de la
existancis dé¢ und o nds sectores “Puertes® capices de obtener dinero

o para lncremsntar sus ingresos. Al entrar ase dinero "nuevo"
en a corriente de ingresos compite por bienes y servicios con el dimg
ro *antiguo® mmuw por los ingresos normales de los participantes en

| ieo y have susentar los precios y los salarvios.” (32)
: ”fwt“” 4

m sector

wionados serfan:
eridite bancario.
u, awmmw que :abtzlum amentos miws, por ancima de la capaoi
; dad de pago de 1as empresas.
114, Bupresas de clerts envergadurs en ms.mwm econdmicas o Finan
cleras, que logran asistencia especial
E) resto de Jas expresas y de los mjm. prasionan poste
ricrmentepara lograr crdditos o sumentos que les permitan cubrir el ay
mento de costos provocado por la acciln de los sectores ¢ltados.
3.2 =~ Para snelizar la evolugilin de ka Jiquider real de la economia dy
rante o parfodo considersds, habramos de conpldasr las series preparaw
das por Brignome i «1 trabajo sitado, sl que, por su parte, utilisé el
rrabajo de Ay Dis titulado *La oferta de dinero sn la Repliblica Argens
tine, 193%-1968%.
En ol pressnte andlisis habresos de oo
digerv, & saber: |
K, = Medios de pago de particulares (Biiietes y nonad
tos en guenta corriente del piblico).
L Dupésitos de poca movilidad,

Para establecer sl volumen de dinero real, habremos de deflaciow
aario utilisando el fndice de pracios isplicitos en el Producte Bruto
Interno 2 Costo de Factores. Nos parvece «l més adecuado, ya que no ey
saria infiufdo por precios politvicos gue suslien afectar ) indice del

derar dos conceptos de

» Dapbay
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Costo del Nival de Vida.
En #i Cuadro XXVI se indica 1la composicifn de 12 liquides primse
ria y secundaria de pavticularss durante todo el perfodo estudiado y
en 1os afns 1935 y 1946, 8 108 efectos de tener una base de CORpAYa~
eifn, ' '
- Como pueds observarse, los deplsitus de poca moviiidad, que en
su mayor poporcile corresponden & los de shorro, han perdide importan
cia relativa como resulta ldgice en un dilatado proceso inflacionaric.
En afecto, mientras en 1935 represenmtaban al 60,%% de 1a liquides
total del sector privado, en 1946 se habian reducido al 41%, 1legands
a 3810 un 32,45 en el afo 1967,
83 considerframos Gnicamente 108 deplaitos de shorro, dichos pop
centajes sexrfan los siguientest '
{Ba %)
1935 42,9

1946 4
1967 21,3

3.3 = A contimaacidn se detallan los fndices da precios implicitos que
hatzemas de emplear para determinar 1a cantidad de dinero real a dispp
sicifn del pébiico.

~ Cabe hacer notar que al de 108 afios 1935 y 1946 se han determing
do mediante ¢l empaine de los Indices que sstablece Brignone en el trg
mommﬁmxmm '



w3 A DAD DE e

o ¥ ; . =h LAa e P S 5 PRsy
centrados al 30 de junio de cada aflo-

%
Afio ~4 ] _ [ {1)e{2)
1935 0,9 0,8 147 2,6 443
1946 249 4¢3 72 540 12,2
1957 36,6 26,8 63,4 27.1 90,%
19%8 45,0 32,0 770 33,6 110,6
19559 66,3 51,6 117,9 43,3 16,2
1960 86,3 70,2 | 156,53 52,7 209,2
1961 101,8 B4,1 | 185,09 68,2 254,1
1962 118,8 90,1 | 208,9 80,3 289,2
1963 136,4 104,9 241,3 103,9 345,2
1964 176,3 153,6 329,9 152,3 482,2
1963 232,7 197,53 430,2 216,3 646,35
1966(1) 298,7 252,2 $30,9 263,3 814,2
1967(12) 392,0 337,8 | 729,8 347,40 1407648
(1) cliculo propio.
FUEKNTE: Brignome, C.8., op.cite, pig.17%

92.




AT T AD DBF CIENCIAS

pita*,

Manoria B.C.R.A. allo 19‘?. mla7o
wms: Mﬁm “Mitl‘w del B.CuR.A,

Indice
1935 2,3
1946 4,34
1957 0,9
1958 42,4
15% 85,3
1960 100,0
196} 110,2
1962 14C,5
1963 178,8
1964 228 .6
1965 28s,8
1966 35,6
1967 448,2(1)

{1) ?wavﬁsiuna:. Corresponde a ia funcibn Consumo,

L

r

93.

m el cundre siguiente se determina la liquides rnaz Yy "par Cie

1935 187,0 13.044
1946 281,1 1%.654
1957 202,9 19.614
1958 260,8 19.979
19%% 189,0 20,325
1960 209,2 20.669
1961 230,6 21,011
1962 20%,8 21.350
1963 93,1 21.688
1964 210,9 22.019
1965 226,82 23.352
1966 228.3 22.630(+ )
xmv 240,32 23.000(+)
(+) Estimado,

FUERTES : {1) Cuadros XXVI y XXVII,

2) Brignone, Gsﬂn,@a@iﬁnﬁul??q

11,0

).0.1

10,4

1,
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Comd pueds observarse, los saldos sonetarics reales "per capiva®
en poder de L& cmmnidad en 1946 eran supeviores a las dipontbilidades
en 1935, an tante que en 1937 habfan vaelto a un nivel similar, A pap
tir de sste A1ting afio se registra una tandencia decllnante hauta 1963
con un ligero repunte en L960/61. Postariormente se invierte dichs ten
dencia 0 Porpa gradual, no obstante 1o cual en 1567 1a ligquides total
resl "per capits® era inferior a 1a existents en 1935 («27%) y sun nis
2 ia que se registraba en 1946 {(-42%),

Durante el afic 1968 se vienw observando w
s 1iquider roal de la scovouis, en particula
segdn pueds obsarvarse a w&imi&m

e Trivestre ﬁtﬁ
Ser.Tricestre l? K1
9 priseros meses 13,3

FURBNTE: Ministeric de EBconomia y Trabajoelnforse Boo<
m 3@4 ﬁ‘imasm 1968 {‘aﬂaﬁt&iﬂ“ﬁi&ﬂn

4.:»%mMM«WW&M&y&W&MmMH@Mm
rorl da 1a eoomomia, 1a velocidad de clroulacids debe, necesariamente,
CrerE, '

Bn 1a Argentina se registre durante e perfcde snalisads (19%7/
1867) un soatenido erecimionts de este {ndice, contrastando con 1A ro-
lativa eatabilidad anterior,




3945 1,59 1!51 3,423
1950 2 1.66 ' ip6a 3,53
1953 75 X083 3,69
1956  1.90 1964 3,50
1987 2,19 1963 3,99
1958 2,61(1) 1966 3,94
1955 2,99(2) 1967 3,95

?mﬁm n»cgzﬁmasmﬁw m&aﬂu ¥ lmeam.m

Asios 1940~1960,

Tambibn se obsarva uh sayor sovimiente en los dcyéaitas de aho~
2P0, dmvm u ] m!.nmm par parts del pibiico y empresas coms

sSales 2w.mm lwﬁi; |
1) Mu“n indiend

kau&m mma qm a mﬁw do IM:! ax anmanto de mmiﬁn ko
cede 1a relacidn considerad 1, agusd: 1
los tres Gitines afos,
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Con «1 abjeto de evitar un uso insdecuado de este mocaniamo, &)
Bance Central dietd con fecha 21 de mayo ds 1968, la Clrenlar *B" 631
por 1a que ss limita 1a sperturs de suextas an Caja de Aboyros 2 1as
persconas Eisicas o sntidades que ne persigen fines de lucro.

L acslerscida del provess sntes selalado durante los primeros
s dol allo lﬂa y ux afecto d& la Circular citada, se aprecian con

bres que se registran en 1a “base moneta

caciones e el mltiplicsdor monetaris (%g).
um&hnmﬂﬂawaﬂﬁtqmuhu&iﬁsﬁum
promediss asvales de 1a cantidad total de diners (Mg) y de 1a

base monetaria del Bance Central. Este midtipiiesder podeia denominay
preneds hiﬂﬁﬂm‘*, ¥a que rasulta de relagionar asldos wwﬁm
evarginal®, que pmm caleulsr 3 :
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(quu de giuams min. )

1935 144 2,98
1937 1,82 : 2,69
1938 1,74 2,81
1939 1,86 2,68
1940 1,87 2470
134 2,05 2,69
1942 2,43 2,60
1943 ' 2,92 2,47
1944 3,8 2,29
1945 4,6 2,19
[ X X L] [ 2 X s e
1958 70,6 1,57
19%9 100,9 1,60
1960 134,13 1,56
1961 1435,% 1.75
1962 144,0 2,01
1963 175.4 1,97
1964 256,13 1,68
1965 3sz,.8 1,83
1966( *) 452,4 1,80
1967( ) 623,4 1,73
{*) CAicuvlo propio,

FUENTE: Mm. Cebe,y op.cit.plg. 186,

Con respecto a estas variaciones, resulta muy ilustrativo el coe
nentario que formula Oist “El valor de mp muestra una tendencia decli-
pante dentro del priner perfodo (1935-1945) y una tendencia ascendente
durante el segundo (1958-1962), aunque desde niveles absolutos nanores.
s a3 circunstancias modificatorias de my han hecho que los aumentos
que la aatoridad monetaria ha flspreso a la cantidad de dinerc de aito
poder (1), no hayan repercutido sobre la cantidad total de dinero como

{1) Se reﬁm a sumentos en la base monetaria.
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hubieran podido hacerio si 1a dismimuciln en el valor de m3 xno Mudiara
esterilisado parte de ssas influencias expansionarias. Bl sumento de
resarvas relativas al total de depdsitos de particulares y la marcads
diswinucién relativa de los deplsitos de poca movilidad entre ellos, pa
recen explicar el descanso de mp en el primer parfodo, & pesar de la
influencia expansiva que sobre el muitiplicador ejercid la dismimuciba
de circulante relativa a deplsitos en cusnta corrients, que tamdién se
registra a 2 ol mism0, Durante el segundd parfods la dismimucida rela-
tiva de reservas y o1 aunanto de 103 depfsitos de poca movilidaa hacia
€} Final del mismo, parecen explicar el incremento de ma." (33)
| En 1a sostenids dismimucidn de mz que Se registra despuls de 1963,
influye decisivaments el awnento relativo de las reservas bancarias va
que, por 1o contrario, crecieren ligersmante 108 depdsitos de poca movi-
lidad, resultando pricticasente neutral la evelucibs de la rasén de cire
culante, _. | ’

A continuscils sa maestra la evolucién registrada en dicha varis-
ble.

M

Afins (M

1938 ,
1939 34,6 36,3
19560 48,0 19,1
1563 43,7 | 28,7
roea 120,1 29,0
1966(1) 150,1 29,2

1967(1) 228,6 33,5

(1) clicwlo propio.
FUENTE: Brignone. C.8., op. cit. phg. 185,
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L 7%

pisites del sistema bancario. Los Lenoos Cem

' o 1935 huu 1; wm de 194‘ ol Bance Central

almeite, operacionss de mercado ablerto.
Munmuumdwajsmtmmxm del pédlico se
hallaba fijado legalmente, ¥y & que la prictice del radescusnto xo se
habia desarrellade lo suficiente comd para gue la variacién de latp
s de redescuento pudiera tensr algin efects sobre el mercade de &)
RO,

Mediante la golocaciln en los bancos comerciales de Certificados
de Custedia 4 Oro y Divisa . y das Participaciln en Bonos Censolida~
dos, se proourd regular 1a liquides gemeral de la economia antes y
durante 1a Segunds Guerra Mandial,

, Dasde 1546 hasta 1a reforma bancaria operada a Finss de 193%7.

Bn 1946 38 produce la, asi denominada, meciosalisacibo de les da
Malante COno agentas del Bance Central para la recepoiln de Geplsi
tos: A Fin de persitiriss yealixar spearaciones de erbdito se fija-
pon & cada entided limites © alrgenes de radessuento. 5S¢ sstadblecisd
asi un verdadero racienamiento ded exddito, con 1o que quedé elimi-
anda 1a posidilidad de wtiliser las wvariacionss da efeztive minimo
Desde Pines de 13957 basta 1x fecha.

Darante los dies afes transaurrides desde la reforma bancaria de
1957, l1a polirxica monstaria ha dedide desarvollarse dextro de estos
1inites estrwctuarales: proceso inflacienarie, crisis de bdalanza de
pagos, dkPieit Fiseal y recesibn econbmica.
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Ello podria justificar su fracaso aparente & jusgar por el conti
mae proceso inflacionario registrado durante todo el periodo,

S$in embargo, aun admitiendo las limitaciones indicadas, parece~
ria que la politica monstaria 20 ha sido disefiada dea maners consise
tante coh 108 objetivos a alcansar,

Para su mejor anflisis se sstima necesario afectunr una bweve g
Ferencia sobre las distintas etapas sn que puede sexr clasificada y
sobre algunos instrumentos de politica utilisados,

E) afio 1937 sarca sl fin de la cantralisacidn del funclionasiento
de 12 banta argemtina, sstablecida con motivo de la reforaa bancaria
de 1986,

Ba 1a saposicifn de motivos que acompaltd el dencwinado proyscto
. para la "normalisaciln y saneariento del sistesa bancario argemtino®,
se atach la fundapentacidn de ia citads reforms en el santido de que
le transferencia de 1los deplsitos a los bancos iba a permitir a &ste
una direccifn eficax del sistema monetario y crediticio y, en particu-
lar, 1a orientacifn selectiva del erSdito bancario. Se sefiala al res«
pecto que con las modernas téonicas de control monetario y crediticio,
entre 1las que se cusata 1a posibilidad de astablecer efectivos sinimos
que Llegusn ai 100% del sumento de loz daplsitos, y disponer Linites
globaies o por categoria de préstancs, se pusden logray tales resulte-
dos ain provocar los inconvenientes que han derivads de la “sacionali~
sacidén® de los deplsitos de 1946,

En particular se destaca que este rigimen habla anulado pmuw
nente la conpstencia satre las sntidades bancarias que “es un elemento
decisivo para el buen funcionssiento dal sistema y la aplicacidn efi-
cas de 1a politica mometaria y erediticis de un banco central.* (34)

n

Por otra parte, al desvincularse el nivel de préstamos del volume
de los deplsitos, se posibilitd una pojftice netamente inflacionaria de

las necesidades del sector piblico.
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Bn 1a Memorda del B.C.R.A. de 1957 (pAg.174) se suministran los
siguientes datos al 31 de agosto de )97 _
| (Hiilonﬁs,uinfi
~Fondos mm por ¢l B.C.R.A. a disposicifn del sis«

CELSD soress sttt snseress st streshsinressssness 115.854

«Con éestim As

OF BELALALEE seesesnsssnsarreses 25170
. PEPLOB sesasurernsonsnisinsnrrnrsess25eTi0 |
Préstanos ﬂl sector 9&*?%@9 sensesessrbrasresreesses3T2602
Cauncidn valores mobiliarios %ﬁiiitﬁttciﬁin*i#w#iltli'sigsa
ispenibilidades y otros conceptos 18,410

468 Ppor 108 DANCOS cwsssrvicisnntsvse

Garela Martines selala sl respecto que, “en poco més de once ados
y medio que durd ol régimen de.deplpitos bascardos areado en 1948, pric
ticamente el incyemento neto producide en los préstascs duplied al ops
rado en los depSsitos. Bsto Mdiera sido isposible de llevar a cabe
con wna organisacidn bancaria responsable directanente de su },iquw«.,
pass htu se hublers derrushbado de existir tasalla des : re
los deplsitos y los préstames,* (3%)

Aunque este renvitads puds Baberse producido igualmente a través
de una politics sapansive dad evidive 4s Bance Cantral al Estads y/o
al sistema bancariv, no cabe duda que ia reforsa de 1948 facilitd nota
blemente La finsnciawifn de una peiftica expansiva que, al senss duray
te 1a mitad del periedn citado, respondid a uwn proplsite delidberade de
ia onduceidn sconbmics.

Zanbién se atriduye al sistess estahlecido en 1946 via reduceidn
operada en ia proporcifn de los deplsitos con respectoal total de >
aio circulante, que ha pasade de G0,2% en 1946 & 42,4% en 19%57.* (16)

Lha svoluciln que se ha reglstrado posteriormente y que se ansliza
en 8l Capitule II, Titulo X, demusstra que esta conclusidn no es co-
rrecta 0, 21 nenss; que al factor indicado se agregan otros elementos




TN 0 was «levada preferencia por 1a ligquides e nuestro
miatm monetario,
Por 1o gque respects & & garantia de la mma sobre wlm 108 qg
pésites ded sistena Bancario, cono medio pars evitar “corridas™ bance
rias, se sefidla que 1a reforsa de 1957 ummmmawz-f
eidn xaga qae uhii.:au ax !m» Sentral & adelantar los Iondss necesas

0 les "lissanientos geserales de politics manetaria; mﬂiﬁen
y ecamblapia® mumummmam.ﬁmaamm
con fecha 27 de noviebre de 1937 se Filss los procedimintes a seguir
rm 1a reconversibn dal sistera. Dade gue existian dances sobre y

betnpandides, cens resaltade de 1a falta de mxm antre los de-
m&tmywtum, sa autepind para les primeros, b del
';,::amamcm&m“wmmﬂumw
tidndose igusimente wsa redusién tramsiteria del efective sfaimo,

Para los sepundos, ¢ee contabax con apliiz posicibe 4 itgaides,
se los permitil wtilisar talen Pandes pas constituir ¢ efective sfni
»o 1legal, quedasds songelsddy el exsadente an ol Dance Cestral.

Como mmw & 1a piitica evediticia se £ijaren los siguien
test.

ganuivansuty prodagtivas, on sepecisl la agropesusyria, imdustrial v
uﬁsmm#uxhb&m ssan clales pava ¢ cousumd interse y la

») lmair ol mw du punents sn los wutm para Plusmeinr imperty
cliones, gomstyccionss vy otres actividades s lrmedi
tivas ¢ posteryshles.
be atuerde con um 3 §
*lus hances:
a) Contimuar avendiendt las opsracion
tevioridad, a iimites espacinies y sstacienales.
b) Dar praferancia a ilos reqereriniestos provenisntes de los sectores

s de crédito Smpe
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productivos, a Fin de estimular aumentos en la produccida agropecva
ria ¢ industrial ¥y faclliter 1a distribuc ifn y expertaciin de biee
nes, ’

¢) Obssrvar las reconsndaciones del Banco Central acerca de la no cone
cesidn de créditos para finaneiar actividades especulativas; consue
mop suntuarios; existenvias exageradss de materias primss y artfcu.
los iuportadon; retencionss inconvenimntes de artfcules exportables
s inversionas no productivas o postergables.

d) Mo descuidar 1» atencibn de o3 sectores de la exportaciln v conere
cializacin interna de productoes bisigos, y mantensr informscionss
adecuadas sobive Los Fines 2 1os que e destinen 1os préstancs ‘ord}
narios a sctividades diversas® a fin da asegurar su apropiada inver
sibn, ¥ |

e) Bvitar 3a Pinanciscifn de expresas que cusnten con disponibilidades
excetsntes de monedas extranjeras, obtesidas on ol mercads local w
originadas en &) producide de exportaciones.” (37)

En materia de poiitica de tasas de interds se establece cono aeta
¢l slimizar gradualmente ias distorsiones sn 1a estructura de 1as taw
sas segln los plasos ¥ ajustarias a niveles realistas, Para sllo e
resuelve slevar al 7% al interfs sobre los depbsitos de akorre y aunen
tar a1 10% las tasas miximas de interfs sobre prictamcs bancarios, Los
porcentajes antevicres sren del 3X y 9% respectivamente.
| *En unh segunda etapa serd posible liberar €l tipe de interds,cuap
cados manstaric ¥ de capitales en materia de provisifn de fondos.* (38)
| Bn materia de tasas de redescusnto e estadlecieron tves tasan, a
sabart |
« 3% pare orfdites de Fomsnto o promocidn del sector agvopecuario ¢ ine
5% solre redescuento de documentos que provengan de operaciones agropg

cuarias o industriales.

+6% para las oparagiones ordinarias.
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El mﬂiaﬁa nmawm parece demostrar que ia mndumﬁwu nonetde
ria ha sido una mera consecuentia de la poiltica general, especialmens
te en las fpocas en gue se producen camdios en l1a orientacibn ideolégy
ca del gobierno, »

Cabe sefialar que, al producirse 1a modificaciln del sistema bancg
rio, dos afios despuls de 1a revolucidn de 19%5, se £13i6, adonls del e-
fectivo minimo biisico, un adicional del 30% sobre 108 incrementos de
depSaitos & 1la vista sobre los saldos al 30 de noviembre de 1957,

Poco tiempo despuls, y a rails de la mayor necesidad de Financiase
miento interno derivado del aumento masivo de salarios dispuesto en ma
yo de 1958 por el gobierno del Dr. Frondisi, primero se redujo y luego
se alinind el efective ninimo adicional, Adeunfs, se rebajs en un 2%%
el sfectivo ninimo blsico para 1os bancos con casa principal en el ine
terior del pafs.

Pero pocos meses mis tarde, y como consecuencia de 1la aceleracifn
en 81 riteo de sumento del crbdito bancario y de los aedios de pege,se
dispuso el restablecimiento de)l efectivo minimo marginal (30%), que se
aplicsd sobre los aumentos en 1os depfsitos a la vista con respecto a
108 saldos existentes al 30.11.1938.

El aceleraio creciniento en el costo de 1a vida, unido al grave
problema que presentaba la cafda en las reservas internacionales del
pafs{i), provees una rescoifn que desembocd a principios de 19%9 en el
denominado Plan de Bstabilisscifn Monetaria y Expansiln Econbmica.

Con el objetivo declarado de recomstituir « sistecza de precios,
se decretd una profunda reforma canbiaria eiiminfindose ¢1 tipo oficial
¥ los peymisos de cambio; se abolieron todos 1os controles -excepto en
nateria de alquileres y tasas de interfs~ y se siiminarom subsidios rg
ajustindose ademis 1las tarifas de sexvicios plblicos.

(1) A Fines de 1958 se miatrb. por pricera ves en este siglo, una pp
sicibdn neta negativa,
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Bn la Memoria del Bameo Central del afio 19359 se expoben los proph
sitos perseguidos, aungue e evidente gque ol objefive esencial fue lo-
gray una vejoria en 1a balonza de pagos del pafp.

En el corto piazs aste objetivo fue lograde, aunque no se contuve
&) proveso Inflacionario ni se logrd wna tass adecuada de creciniento
soonbnico.

L tx‘ww;;,-;iﬁm del fundaments tefrico del plan evidencia su pa-

o) Goblerno adtnale

Bn slfeato, es la Memoria citada se expresa: “La recomstruceld
*del sistema de precios creaz el narco institucicnal apropisdo para la
*estabiliszacidn del nivel de precios. Este resultado presupons la re-
“guiacidn de la oferta sonetaria, y pars ello ¢l prograsa de estabili-

*gacldn contempia la reduceidn progresive del Jd&Fficit fiscal vy una pow
*1itica de cr8dito antinflacionista, Asimismd, se trata de atemuse
*1as Factores de inflaciln de costos en la medida que Estos pueden mi-
*rigarse por obwa de uma politica econlmica adecuads, Il programa sue
*pone pues una sepiia coordinacifn de 1a politica de presupuesto, la
“politien bancaria v Le de salavrios.” ,..e "uso"ba Lnflacidn interna
*ha sido una de las causas mayoyes de desequlilibrio en sl balance de
wvpagos del pals durante la S1ltima dbsada,. 51 programa de estabiliss
*oiln, bajo este aspecto, se vincula con el ajuste del balance de paw
*gose La politica del Plan consiste an que ol equilibrio de las custe
"tas internagionales argentinas ha de sobrevenir por una combinacidn
*de un tipo de ganmbio realista ¥y el saneamiento de ia situsciln Pinan-
*elera ‘&n‘tm Bl mercado dnico de cambies -una de las nmés importan-
*tes reformas del Fian de Estadiliczacidn- con sus tasas regidas 1ibre-
*mente por ias relaciones de oferta y demands, susinistra una base fle
"xible para #1 ajuste a corto plazo, Pero, en ditiza instancis, sl o-
"quilibric en las transaccionss internacionsles no pasde mantenaprse
“sin «1 spailideio monetario interno.

*Ademfis de su relacidn con las dificultades de balance de pagos
*existentes sl iniciarse ¢l Plan, 1a necesidad de 1o estabilisauiln ap
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wnetaria obedace a otros movivos de mds vasto alcance, Las dificultae
*des de crecimiento que ha tenido el pals durante la ditima década se
*originon, en parte, en ia Financlacibn inflacionista de las inversiow
"nes. Un nivel de precios creciente con rapides cada ves mayor, y las
"distorsiones en los precios relativos que resultaron de aquella politl
*oa, produjeron uns gonfiguracidn de las inversionss altasente desPavow
*rable para un creciciento vigoroso y squiiibtrado. De acuerde con la
*sapariencia de muestro pals, cabe esperar que la estabilizacidn moneta
*ris contribuya & superar la crisis de crecimiento que afects su econos
"uia.* {(35)

Otra prusba de ese paralelisno es que se tratd de reducir la Finap
clacidn inflacionaris del 48ficit Fiscal por via de retenciones sobre
exportacionss y de recargos a las isportaciones y de recursos provenien
tes da)l crédito externo., L& favorable evolucidn de 1a balansa de pagos
del pals y la tranguilidad poiitios y sindical, unida a una comduccidn
scondmica coherente, kiﬂm los factores de tipd sstructural que po--
drian haber conducido al éxito que cosienza a apreriarse o los planes
actuales y que al no registvarse en el perlodo 1950 /66, provocaron el
fracaso de planes encarados sobre lineamientos parecidos.

Con relacibn al crédito bancario se delined una poiftica restricti
va aumentindose, & partir de) 1% de enero de 1959, &1 efectivo minimo
bisico sobre deplsitos y obligaciones a 1la vista en l1a siguiente propor
wEntidades e QODErAL sesrsrssrsivsusssennsisnrsnranns 20K & 0%
«~fancos con casa principal en el interior del pafs ... 15% & 2%%

U 58a que pocos meses despulls de eliminarse ol efoctivo minimo adl
cional del 30% para per mitir créditos bancarios destinados a Financliar
&1 aunento masivo de salarics, no s8lo se 1o restablece -aunque sobre
un nuevo nivel de depSsitos~ sino que ademiis se auxenta el efactivo mfw
niso bdsico an un porcentaje del 50X y 67%. For otra parte, "se esta-
blecid especificamente que los bancos no debfan Finsnciar en forma algy
na sumentos masivos de salarios.® {(40)
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Las pedidas restrictivas derivadas del Plan de Establlizacidn pu~
sleron en evidencia el conflicto de objetives que snfraenta la politica
nonataria en un contexto de infiacidn de costos y estructural v crisis
de balanga de pagos.

En efecto, una restricciln sonetaria para lograr el aquilibrio de
las cunentas internacionales, crea tensiores financieras internas que
pueden provocar caldas en la produceifn y en los niveles de ocupacidn,

Bs asi como durante 1560, adens de reducirse el efectivo minimo
adicional, y para aliviar la situacidn de encaje del sistema bancario,
se dispuso que los bancos Nawiln e Industrial efectuaran depdsitos a
plaso £ijo en bancos que registradban deficiencias de reserva. 0O sea
una operacidn de banca central realiszada a travhs de bancos comerciom
les nﬂeinu, aungque & us costo macho mis elevado para las entidades
afectadas {(9%)., De cualquier manera, resuitaba inferior al interés pue
nitorio que debe abonarse sobre las deficiencias de efectivo minimo.

Bn 1961 se utilisan por primera ves los requisitos de reserva como
intrumentos de control selective del crldito bancario. Comienzan & uti
lisarse las "libsraciones condicionadag® sobre 108 sfectivos minimos
marginales que, conjuntamente oon la modificacidn de los porcentajes,
se constituyd en el casi exclusivo instrunents de ia poiftica monetaria
basta medisdos de 19608.

Estas "liberaciones condicionadas® que posteriormente tasdién se
fijaxron para el efectivo ainimo bdisico, originaron una frondoss reglo-
mentacifn en cuants a las actividades a las que podrian destinarse los
fondos Iiberados. Bs asi como se han sucedido diversas nornmas, que se
sintetisan a continyacid
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m.a.sms.ﬁ.sa Squipamiento agropecusris e industrisl
1410,62/15.5.63 | Ploanciacidn mievas inversiones o ven-
-tas de bienes de capital de fabricaciin
72 1+5.63/92,12,63 | Bonos & emitiy por el Gobierny Naciow
nal. |
3 18,12,63 Bonos del Fondd Recsudador Peudas Inpp
sitivas-1963{hasta un total de § %.000
millones).
196 112463 Reactivacidn industrial.
413 1.7.64 Programes de reactivacidn econfeica rg
gional..

433/439 1+30.64/32:1.63 | Buevos pristamos a 12 industria meta-
Mirgica{resctivacidn industrial),

w02 30.12.65 Firmas que realicen exportacicnes no
tr;ﬁiem}.u,
557 124466 Prétamos para evolucidn industrial00%

prozadio mensusl ventas hasta § 75 mi
llones por Firma).

595 1.5.66 Inversiones en actividades industriales
y ventas de tractores de usd general y
naquinarias ¢ implesentos agrioolas,

536 31,7466 Créditos a pequelios espresarios y prow
ductores (Mixizmo § 1 milién) v préstow
mos personzles (Miximo $ 100.000) v a
profesionales {Miximo § 200.000).

576 ' 15.8,.67 Préstacos personalas{Miximo $3%0.000).

618 o 743468 Financiar ventas a plaso de bienes ad~
| quiridos a la industria naciomal por
organismos oficisles.(1)

{1) Con anterioridad eran atendidas mediante redescuento del B.C.R.A.
(Réginem Cixroular B 374 y complementarias. J
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) resuomen Wﬁmt& suninistra una somers idea de La pretendida
orientacidn selectiva de l2s "lidberacicnes acondiclomadas® de efsctivon
minimos. La limitacifn estruckural de ia polftica monetaria del perfoe
4o, queda en evidencia si se obssrva que 3¢ han lLibsrado recsrsos dsl
sistenk ya esterilissdos para finsnciar s comprs de valerss piblicos.
Ko sblo elle, sine que tmando en mayo de 1963 se vielve & restablocer
uns politica fuertemente restrictiva nediante la congelacifn de los re

reas B prestados en wao de las Liberaciones condicienadas de las Cip
Miaras "B* 303 y 346 ¥ de 1/3 del sxceso ninimo del dfa 30.4.63 y se
establecs wn efectivo ainiso adivional, se faculta a los bancos a invep
tir en valowes pdblicos los fondos cengeladés y 108 de este requisito

Ba idea del grado de reglamentarisso splicado en ia poifitics de ew
facrivos mininmus, e) hecho que con relacife a las iiberaciones condicio
nadas 88 dictavon sks de 40 Clveulaves.

Durante #) perfodo oetubre 1963/ junic 1965 del Sitimo Goblermo
Constitucional se dictaron las 2/3 partes de tales disposiciones, Do
rante esta Spoca se 1llegd al contrasentido aparents de astablecer en
forna gentaspdrines mumentos en 1os reguisitos dMsicos y Iiberaciones

Darante este bienio o1 thruiso crisis pusde ser aplicado a 1o tota
1idad de 1a vida nacional. En el terrene institucional se reglstra no
$810 1a cafda dei Goblerno Constitucional sine tam bién un deterioro en
1a estracturs de 1as Puerses Avsadas que calminan con un fagas sungue
grave anfrentinianto,

£n & campo oconlnico se registra una Puerts calda en €l producto
brato asvdonal, acospafiado de un recyudecimiento del proceso inflaciona
ric.

El sistesa bancario no pudo escapar 4 1a erisis wegistrada, BEn par
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sindime bis "’Tiﬂi/&‘xmg
mtl huta STELEE
las a&gﬁmﬁu nodidas
diaden de 1962 mwtﬁ un rhginen de
p&r& axiviar u situacifin de eupresss de adecvad
wica 3 ‘ s erddito y cuya umxm durivara de
total de redesouentos ace

cendil » ﬁﬂs‘ 2,893 m:mm.
Do En ddciendre de 1962 se ocved uns Comdsidn Interbansard
diar los “casos quas wwmm 1os bancos, de Mditas concedidos
irmas por encima de su erfdito haditual, por

e tancias ety insrias, tales cooe 1d dwaluacitn sonetavia
wm - aiamx del misms afo {m&&}, o8 ;rmm emergentes de
la sequia que axotd o una inportant ' "
(42),

Una idea de ia aspiitud de 1a crisis 1a 4a el hechs que el tetal
de emprasas "elegibles* a juicic de 1a Copisifn, fus de 9546 Firwes
solre Bn toral de 4234 casoes, o sex un $0K. Bl monto de ¢rbditos
declorados elagibles fus de afne 13,400 millones. Los arregios cep
yvanidos entre los bancos ¥ sus ciientss alecansaron & xin. 8.329 mie
1lonas. |

€« B0 ¢} sisno ses se resolvid atemmar les sanciones por incuaplisiento
del encaje legsl cuands se dedbiara a una declinsciln de los depdsi~
tos entre el 1°* de noviesbre de 1961 y el 30 de novienbre de 1962,
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B tal caso, se aplicaron sobre los deiicioncias de efectivo mlndmo
tasas pundtoriss reducidas, supordores en uwn punto a la nixins de rg
descuento ostabloeidsa, o sed ol 73 auual. Postoriornente, se rosol
vi$ aplicar una tasa del 12% "sobre las deficiencias de ofectivo nf
pioo apotadas en ¢ promedio del ses de noviombre de 19562 o & la
posicifn del dfa 30.11.63 (se toua en cucsta la cifra mayor), au la
wedida en que las misnas estuviesen correspondidas por criditos dew
slavados elegibles con planss de arreglo aprobades por ia Comisibn
Interbancaria y ek Bapco Contrai.” (43). Cox asponde recordar que
12 tasa punitoria norcal sobre J8ficits de efectivo pinimo ora del
15% annals ;
ds e dispuso que a pax*tir del 14 de oarso dé 1963, las entidad:zs bane
gardas no podelar otorgar fianzas, avales, o aswir otras responsSae
Bilidades oventuales, salvo las quo estuvieran especificamente yefg
ridas a jxportaciones de bienes y servieios 0 se aplicaran al desen
voiviniento del couercio de exportacidne. Asicdsoo, y con ¢l objeto
de potuar sobre el uercado extrabancario logal, tanbiln se prohdbid
a los bauces que asuzderan tales tipos de obligaciones, sea en uzong
da nacional o extranjera, poy aparacmaa Financieras entre tituiae
ros Jdel palse
Se abandonaba pues el cecanismo de J‘:'mamiamienm por wedio decrd
ditos a corto plago obtenidos en el exterior, con garantfa de bancws g
aentinos, que tanto auge habda aleansado en el perfodo 1961/62 v que
provoct, on bucna nedida, 10s trastornos &l sistema bancario que sekan
vegsefiado precedontonento. | |
Para dar uba idea souera de la chverqadura de tales conpratiisos
en o) Banco Industrial, que fue ol principal ejecutor de dicha poiftie
oy 5o suministran a continuacibn la evolucifn de las responsabilidas
des eventmales que no derivan de inportaciones o licitaciones y contra
tos 4o obras o Lineas de crfdito de bancos ¥ COrresponsales,
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1962 2,201 2.924] 5,215
1963 2,763 2.514] 5.203
1964 1.536 203 1.74)
1965 1.034 633 | 1.747
1566 2294 10,889 113.183
196 4.879 4+738| 9.63%7

' Bt Memoyias del B.I.R.A.

El aumento de 108 avales por operaciones financieras que se obsey
va 4n 1966 y en sapecial durante 1967, se debe a una accldn crediticia
mis activa por parte del Banco Industrial, segdn se ha ansiisado en la
Prizera Parte del Titulo III - Capftulo III.2.

El notable incremento en el rubro "Otros Riesgos™ estd vinculado
con oparaciones de exportacidn (créditos documentarios de exportacidn,
anticipos sobre exportaciores, garantias y refrendaciones ante la Die
reccién Nacional de Aduanas).

Bste mecanismo no Fue utilisado por el Bancg Central con proplsi-
tos de regulacifn monetaria, durante casi todo el perfodo considerado.
Ello es perfectamente 18gico, yu& que se trata de u nzedio para allegar
fondos al sistema bancario a fin de permitir la expansifn crediticia,

0 sea tefricaments incompatible con el objetivo antinflacionario de la
poeliitica monetaria de la Spoca,

Los adelantos y redescuentos otorgados por el Banco Central a ent}
dades bancarias hasta el afio 1961 correspondiercn a s hadituales crde
ditos estacionales para facilitar el desarrollo de la actividad agrope-
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cuaria, y & los adelantos para reactivacidn econbmica de gonas subdesa
rrolladas del pafs, satorisados a Fines de 1958, En 1962 se registra

el redoscuento "de ssergencia® & que sa hiciera referoncia precedentes
nente.

A partiy del afio 1963 so ampifa o) andmerc de acrividades que son
apoyvadas mediante el crddito directo del ilnstituto emisor y se comien
xa a acordar redescuentos y adelantos destinados al sector industrial.

En ¢l Cuadre XEXVI se consigna sl salde de préstascs del Banco Cen
tral al sistema bamcario al Final de cada une de los afios 19%7 & 1967,
Cabs hacer notar que 108 saldos que aparecen a Fines de 19%7 como prig
tamos #n concepto de valores industriales e hipotscarios, corresponden
a 1a consolidacidn de deuds da los bancos Industrial ¢ Mipotecario con
motive de la reforea bancaria operada en dicho afio. Los préstasos hi
potetarios han crecido leatamente hasta e) afio 1967, en que se apoyd
3a Financiacidc de viviendss por &l Banco Hipotecario Naciowmal con un
aporte de min, 6.%00 millones.

o cuant® & los redescuerntos y adelantos, ss observa unia creclienw
te expansisn & partir de 1964, interrumpids en 1966, en que se regis-
tra una dismimucifn del %%. Bin esbargo, corresponde destacar que an
esta variacidn ba incidido una reduceibn de min. 20,100 millones enlas
daudss de 1a Junta Naciopal de Granos. 51 se eliminara este saldo, el
aunento habria sido de afn, 14,100 millones (15,9%).

5 el Cuadro XXXVIZ se detailen, por destino, los préstamos acorda
dos por el B.C.X.A. a bangos del pafs durante ol periodo 1363/€7, v ias
dendas de Astos al Pinal de cada alio. 3¢ obsarva que, adends del aumen
to en los valores adbsolutos, se ha ampiiado ia gaea de actividades apo-
yadas con cridito directo dal Banco Central. Bsta situacidn resulta
congruents con el propisite deciaredo de orientar selectivansnte el org
dito bancario y complemantd la Finalidsd perseguida con las *liberaciow
nes condicionadas® & que s¢ ha hecho referencia precedentemente,

51 afectwancs la distribuciln por sector del rubwo “Adelantes® ten
driamos el desting efectivo de los scusrdos Bralas otorgades por el Ban
¢o Central duraats el parfodo indicado, {Cuadro XXXVIII),
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Se observa un mayor aumento relativo de los préatamos del B.C.R.A,
al Bector Industrial, los que llegan a superar duvante 1967, en tChraie
nos absolutos, & ios asignados al Sector Agropecuario {+ 19%), mientras
ques en &) afio 1963 representaron sflo &l 12,3X de fstos.

Esta praferants orientacifn del cylidito hacia las agtividades ine
dustriales, no resulta howoglnes con el destino de los préstamos acore
dados por los bancos comerciales en base a las liberaciones condiciong
das del efective minimo, _ ,

En afecto, ¥y tal como puede observarse en ¢l Cuadro XXXIX, lasdey
das de la industria samafacturera & Fines de 1966 y 1967 representaban
slo el 29,9% y 25,4% respectivamente, del total de dichos criditos.

7.1 = Hasta la reforma bancaria de 1946, el Banoo Central habia careci
do de instrumentos adecuados para actusr sobre la orientacidn del cré-
dito bascario, Segfin se ha seflalado sn al Capitulo X del presente T«
tulo, hasta ese afic utilisd como instrumento bisico de regulacifn mong
taria las operacicuss de mercado abierto, vale declir de incidenciacusn
titativa.

A pesar de ello, y Al hecho de que sflo podfs efectusy recomendy
ciones a 10s bancos en cuanto a 1a polftica crediticia a seguir, ol he
cho &8 que durants ¢asi todo @) periodo anterior a la reforma, 1a ew
pansifn del crédito se mantuvo dentro de limites rascnables.

Postaricewente, y a pasar de la mayor eficacia tefrica de los ing
trusentos de regulacidn a disposicifn del Banco Central, los resuitados
globales da 1s politica seguida pueden ser calificados de mediocres.

El rasultado de veintidds afios da intervenciln ha sido una profu-
sa reglamentacifn que protende la oriantacifn selectiva del crbdito dag
cario y compleias normas para ol clliculo y desafectacifin del efectivo
ninimo.

7.2 « En mayo de 1968, el Banco Central dicta dos circulares de notable
trasceandencia, tanto por el sufoque conceptual que smana de la primsrs
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«nm poane per 12 expamsidn monetaria que pusds devivar de la segunda,

12 Ciraular B 629 referente a politica de crbdite sstablece las s}

guiantes premisast
a. hiis entidsdes bancarias se hallam capscitadas para resolver pov i

sismas 1o programas de arddito sdecundes paxs facilitar is predus-

zidn de Dienes Gtiles ¥ mecesaries & 1a colectividad y a favorecer

uns demanda sostunida que mtr&’m: & mantenar 193 niveles 4de ooups
hlmm;ma, nwashﬂmxummawummiu
mnmmuuwmaumhymmm
hMym»mmmuMMWaﬁm
cindihies o superfivos. ,

- Oy nmm,mmmmmoummmm

@i solicituder de arbdive serecen ser atendidss, pave tenieudo en
mmhunm“mgumm%hummm
pesulativas,
4. En owibidarasciln a Jas delicadas funciones que 3¢ 1es asignan, loe
bengos deberdn analissr 108 estedos patrimenisles y evoluciba da
a1 enpdtal fnvertido y 1a perspective del negocio. A este respecto
S0 aelara us siguam sn vigor Jas normes sobrs realaciones satre red-
ponsabilidsd y mouto de) erddite, ‘
Aunqee con antericrided se Rabian dispueste algunss medificecio~
260 & 1a poiftioe de erddito vigents, se estiss qus 1a Clrowler 3 629
signifive una resgeifn, ue henos denominsdo 2iberel, con respecte s
eriterios arraigades desds My mtigas en &l Banco Cautral en cuants a
18 reglonentaciidn 4e) destinoe dsl crddite Danvario y gue invlusive ba-
a2 reiterade pono tlenpo antes ds 12 sparicila de La citads Ciremliar,
Be esting de intards sfectear wak dreve referencia & 1a evoluecida
Poco tiempo despuls 48 1a Revolucidn de junio de 1966 se dizta
12 Civexliar B 53 que storgs wna redaja de afectivo minime pare prista-



uos a pequefios empresarios, profesionales y empleados jublilados y pene
sionistas. Con respecto a estos #ltisoes se indicada comd destino, mne
tre otros, ia compra de bienes de consumo durables v semidurables.
devo estd que ests Clrcular se dictd con el objeto de atenuar
¢ de las nedidas adoptadas gon respecto a las cooperativas de
40  Como s& recordacd, la Ley 16,898 del 8.7.66 babla sutorisade
| aa. Banco ﬁwmm a intervenir a las mwatiw q:m 1o g aamstax-aa a
ai ciones dictadas para los intermedisrios finanfieres no bancarios
2 se habian mantenido en suspenso con msgma ata

y ‘qxw hasta &?'ﬁ:
kes entidades,

(circular B $78) se autorizs a 1os bancos &
ma de afn, 350,000 por deudor
para el h@gw de

jeen tales vontas amﬁn
raveedores,; por provisiones ne
rddo a :ta pmitma de estabi

axaw é& 196% Con este simm ge introd
echa no han side totalmente £3

to a 14 q&‘wﬁm iﬂﬂ%ﬁvﬁ

o § ar B 5&9 m aﬁw.m se
505 de 1a 1ibeyvacidn cone
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B UIENCIA S e e
gamients de préstamos personales dentrs del réginen de 1 % w W {

578+ A fines do 1967 se awpilS esta disposicidn a todes las liberacip
nes condicionadas de efectivo minimo. De osta penera, os bancos de
aotuacidn mbs eficiente, pueden obtener fondos de ms mamtas, tenw
ditndose a que, por via de estas tvansferencias pbd] '

o Cred: tiﬂi@i Mgmmm*
iebs de qﬁ# 56 mﬁmﬁm vigentes 1os criterios prece

cwml w@awa
"3y T mm&m an la glagie

v&# d’n &z s wsig%m
£3 por «110 que interpretascs que 1a Circular B 629 que estable-
¢e ia poiftica de crldito 2 &mm&w por el Bango Central rapresesta una
verdadera rearcidn contra us eriterio substancizlsente intervencig
mantenido por las oficinas tlenicas del banco durante mis de dos déoae
dass: Bs asi como, sin lograr las finalidsdas esenciales gqua twim

te ymmam las norgas vigentes, se sometia a las entidades bancar
vaciones per parte de 10s inspecteres del Banco Central sé!we




*desviaciones a la politica crediticia™, en base 2 las cusles se dispp
sieron sanciones contra varios bancos a partir de medisdos de 1965,

7+3 = Lha Cireular B 630 dictada tandbidn el 16 de sayo de xs&l. nodifica
13 estructura y cheputo del efectivo minimo a partir del 1* de junio de
1968, Tal comd se analisa en el Capitulo correspundimnte, e resolvid
wna substancisl seduocifn 4e) sfective sinimp bhsico, En ouante a las
axigencias adicionales se slinins ia referencia anterior a un deterni~
nado nivel mmm de saldos, 1o quie sisnplifica substangialments su
eliculo, v se dispenen desalactaciones oon ol Objeto “por una parte,ds
faducir uns mayor cwncurrencis del crddivo dancaric en apoyo de necesi
dades financieras que dariva del plan de crevisiento de 1a actividad
productiva ¥, por ia otrea, de Favorecer sipecialsante 3 ia activided
sspresaris pars que st o) cumplisfents de ess propSsito fundamental, §
Msusuuhaunﬁsmamtmavmm *

ammm wm:h . Mﬁ‘iﬁ o eta a8 vattas da mim m&l
gon fgusies destinos. ,

3. Pristanss & corto plaso pare atander las mayorss necesidades ds eve-
ITacide que resulten de iss Inversiones Finsuciadss & travis del rbe
g&m sstablecido en &) mto 2.

5- Préstamas para avolucile iudusteial.

4. Pristanes para cxganismoa dedicados a 1a snsslansa y hidliotedas poe
PUlares.

£ Finaneiacidn a la industyris argentiza de ventas a piaxn de bienes de
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copital adquiridos por orjanisios pliblicos.
3. Boros hacionales para Irversiones Barcarias y otros valores naciona
lese
A las eolocaciones del Grupo 1 so puade destinar 1/3 del efectie
vo rfzimo alicional sobre depbsitos & la vista. Al Grupo II zg desti-
na ol resto v el total de las exigencias adiciorales de reserva sobro
depBolitos a plazo. Cabe destacar que esta distribuecisn sblo se aplica
a2 las casas bancarias establecidas en Zora "A". O sea que 1os bancos
con sede en el interdor del pafs pusdey utilizar indistintapente el tQ
tal Jdal afectivo rinimo adicional sobre colocacionos o=} Grupo I & Ii.

Ea X 2 1 s L2
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anterior se ba analisade la orientanile gene
ral de ia peifties sonetaria seaguida por &l Banco Central y hecho refs
rencia a diversas medidas adoptadas con el proplaito de reguier &i ov§
dite bancaric, se mtm de interSs hacer una brave refersncia & clerw
jcacibn ¥y de sus ABLtOCEH.

nfiscionario y 13 terminacibn de 1a holgurs
. ! rha mencias de ore y divisas, enfrentan al Go-
bierzo del General Perdn con el problssa del daswquililelo de 1a balap
53 4o pagos ¥ L& recwsidn econfuica, el B.C.R.A. dicta la Clreular de
reforancia. Hn alls se setualisan y ordenas 1as novmas vigentes s
coants A la polftica de crbiito & segulr por los bancos.

Dado que, o5 Duens mudids, estas normas se mantulersn vigentes
darante casi 17 aftes, se considera convenients sfect: ;
titien de sus principaies disposiciones,

Finiy el sbhiete éﬂ. arbdito bancario, s expresa que debe

oduceldn de bienes requ
bésices de 1a poblacifn.
bs rmum ® intamiﬂw 1a produceidn mmﬂa y }a produccidn

]

idos para astisfacer las necesidades

Coma wmmm la t:imaw atah:.ma m *por ningén concep-



to las carteras bancarias dében inclulr crédivos especuletivos Gond ta
m los qtm se ﬁtﬁium ym finamw. récta o i

A 8 indicadas winplidas en Rﬂma estricta por
aneos, 5o pena de haewse 9&&&1@5 de 1as penalidades establecis
das on a Loy de Baneos.

Para ¢l coutrol del cumplimiento dé lag miw de poiftica cuae
iitativa adoptadas, se establecfa la exigencis de la fndicacibn greei« |
sa del destino de) crddito por parte del cliente en la correspondiente
solicitud de Witﬁ. Loz bancos debian astampw an Sstas m sigui@n- '
ta ] ' ; che de exigir 12 amelmi&n

que ¢l prestatarit sea su ;m&m mpame y adquirvente
RIpya e e&‘mtﬂa o Porma a‘-"-_‘":;;i;_i a




& 9%&%&1%, cusndyn indirectanente &?miutw 3a Financio~

eidn de ventas a plamu :
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«Maevos ciisntes que sa dediquen 2 la produecidn o veota de K~
ticulns suntuarias o prascindibles.
£1) No podrin ssplisrss los orbditos ai
~Fizmax qus vasdmn Al contado tales articwlos.
wFabricantes de articules suntesries ¢ pressindibles.

MM;Wutmg'Mtha.mmm'

les pars evitay uwna liquidagifn {nconveniente de Blesss,

~Crlditos & apresss que sxplotan salas de expacthonlos cinematoged

Hoon, testrales ¢ de diversiln,

«Fioanciscifin, directa o indivectansnte, de Ja cospra o venta de b}
£+ QLEDE. m '

«Friatanos para alfsutuse sportes ds caplital o pars adgquirir ls pare

u«mmnuﬁmumw

mmm:qmm;mmm-eamms.mu

VMﬂummmmaWMyﬁmww

rrax las sigulentes cumdiciones:

«Que 1a actividad o atvividades especifticar ds la ampresa que emie

santaos autusles, con exddito bancario.

«Qus o1 solicitante aw propongs efectusr uns inversifn de capitad

oon cardetar 4o clerta permsnsncis) y

«Gun axista gapacided de page suficiente pare concelsr ol cridite

e Jos plascs corrientes bancarios, sin tener que Feturyir & la

yeuta de lan agoiones,

«~Crdditos s antidades daportivas,

Con respeacte & los criditos garastisados por firmas del sxterior
se establece que deben guardnr, COn respecto & 1s reaponsabiliidad red}
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cada a6 el pals, ia proporcile corriente para los demds deudores. 3e
podrdn considerayr axcepciones a ssta noysa cudndo ol desting del prise
taro resulte baneficioso pera 1x sconcaia del pals.

La minsciosidad y ¢l sentido riguroso de 1as normas ressfadas poe
drian hallarse justificadas en la $poca en gue se dictd la Circular B
§ por Lla circunstantia de actuar los bancos cond mexros sgentes del B.
CoRuAe a0 12 recepcifn de depdsitos dei plblico. |

Sin embargo, es evidente que tales nowymes derivan del congepto
bisico que La entidad rectora de la moneda y #i cridito, debe dictar
NOFRAS pm iz orientacién wnuut:lm de los préstanas bancarios.

L cmw czm rmmn buena parte de 1as mormas restricti
vas detalladas, al establecer 1as dirsctivas bisicas de orientacidn gy
neral & que deben ajustarse las entidades bancarias #2 el omganuata
de créditos a 1a actividad priveda,

A continuacifn se selialan Jos CORCAPLos que precisan, modifican
o amplfan les normas de la Cirowlar B 8. |

Ee 1e definicifn ded objeto del cridito, amln de 1o expresads en
esta Clrcular, se safatisa 1a necesidad de prosover la produccisn de
articulos gue ahorren © produscan divisss y 1a construcciba de suevas
unidades urbanas y rurales ds carscteristicas corriestes, no suntuse
rias, dostinsdas a residencia peruanente,

Al enunciarse las actividades que no deben apoyarse con ¢xrbdito
se senciona explicitanente a los criditos para sl consums.

Adends de las dirvectivas en cuanto al destino de los pristases,
a1l B.C.R+As Forsula clertas indicaciones para el anflisis de las 80)iw
citudes de cr8dito a 1os efectos del acuerde por parte de 103 bances.

Se considera de inters Pormular una breve resclia de tales reco-
~Dobe proowrarse la consolikcifn econSmico-financiera de las esprasas,

A tal wfecto, "procsde denegar las solicitudes de préstemos de quie-
nes, en medida no resonable ni justificada, efectfan retiros de foom
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dos o distribuyen las utilidades producidas, en lugar de atender a la
capitalizacién de las empresas.® (Anews Circular B 236).
<81 apoyo crediticic se graduark en funcidn de los capitales afectados
directasente a actividades inobjetables de acuerdo con ia politica sg
lectiva del cxddito. |
Los capitales no productivos no se considerarin para determinar ia df
sensibn econSaica de las espresas y 3810 se aceptarhn como refuerso
da garantfa,
~Los pristamos para inversionss en activos fijos padirdn ser atendidos
en 1a proporcidn que se estime convenients respecto del valor de los
bienss, paro procurando la mayor participacién de recursos propios del
solicitante y/0 proveniente de otras facilidades,
~Los ¢réditos garantizados por Pirmas del exterior cumplirén los requie
sitos ya indicados, pero revestirdn carficter transitorio, io que debe-
r& aclararse expresassnte sn oportunidad de su Formalizacidn,
Los crdditos vinculados con el comarcio exterior se consideran en
tado sspecial. A continuacide se mencionan las norsas de mayor
iwtm&& o no inciuldas en 1la ciroular antericr,
~Dabe quedar sbsolutanante exciulda ila Financiacidn de importaciones de
caalquier clase de¢ bienes superfiuos ¢ prescindibles, comprendiéndose
espsciainente an ese clasificacifn a los mtmévu.u* *noto~conpls® 50
tonetas, sotocicletas, radios y televisores,.

«No pusde financiarse el page de recargos de importaciln ni le constity
cibn de depSsitos previes o de garantis vincuiados con operaciones de
~L0% *PAaSes”, O sea 148 Upsrvacicues de comprasventa a ¥rmino de divisas
*no deben responder a proplsitos especulativos ni tampoco constituly
un mero crédito an pasos moneda nacional, con garantia de divisas, pa

ra atender necssidades de evoluciln de Pirmas locales.

~ Las operacionss de "pase” quedan circunscriptas a la Financiacifn de
exportaciones, siespre que la operaciln aparescs claramente vinculada
con sse syoplsito. A ese objeto, Los bancos sfectuardn un cuidadoso
examen de ¢ada operacidn de *pase” antas de proceder a su concertacidn




PRI - YT RIS ARNCEAS OO0y Dus {
1 1"*4

gvacién, 2 wuyo ﬁé,a coryesponde exigir una mmmaa BOnLTe
dol destine de los Fondos, #n este aspecto es recomendab
de dudas, que los bancos condicionen la concertacién del "pase™ a 1a
pressptacis de alglin docamento prabaturio de las ventas de mepcaderiss
renlizadas 2} exterior, para cuyo cumplinlento se dessa Pinanciseisn,
Los pzam de Jas operaviones Jdeben guardar estricta concovdancis

an )i sifn de la etaps econbmics que se Financis con los Pondos

en mtn. nbtm&m nediante @) 'ymu" amm wﬁw&u qae ;m* esta

qwaatia, ﬁmmaw kamr

«Los crbditos a los exportadores no deben Pavorecer ia retentifn inde
bida de productos exportables o la postergacifn de 12 negociacidn de
las divisas ya obtevidas, B

Se incluyen en esta Gircular disposiciones que implican restrice

aney mﬁuﬁm y dal pme del orbdito, x saber:
mbierta 1a 1ines de crédito coxrriente del importador, sélo pg

drd computarse hasta &1 m (1) del valcr FOB deciarado de 1a mercadee
pueds cubrirse con otvas garantfas, Se exveptfon de esta

lves fijos ¥ todos aquellos an que #1 BuC.R.A. haya

A Financiar la existencia
‘ ,'f adas no Geberd mad& de W dfas,
tope de cartera® al rivel de utilizacibn aleansado
t - de 1958 {2).
RESPEE préstamos a mediano plazo sutorisedos por el mﬁ.m cz}
451 mxmm 17 de ia Ley de Bancos, e astablece una duracifn mi
ineo afios, destinados & w&i&r la capacidad pro ma da 1-&

(3.) Por amw B 28% {mmm) ge alewd a) 50%.
sl AGPOCH s Ciroular B 285 (21.7.1960).
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industria, no pudiendo exceder 1a cartera total de estes préstanos el

25% del total de los deplsitos de ahorro recibido por cada banco. 3Se
recomiends a dstos 1a Flnanviacidn de imversiones que comporten sl uso
de squipos de Fabricaciln nagional,

Cabs destacar que 12 Circular B 303 del 14.3.1961 ampiis al 3%% e3«
te 1imite, aclarands que 1a disposicidn no rige para los bancos Nacidn
e mmmn. Xo se computardn para el cllculo de liquidex los erddi
tos financiados con adelantos espsciales del Banco Central para sonas
maummm y Plan du u‘m:famﬁu ma:u {Lay n* 184451)s

A pﬁmipim da &ﬂimbm de 1952, ol Bl m&. puso an vigencia
- un phginen crediticio especiad pars 1a Plnancisciln de exporiaciones no
tradicionales de productos del pafs.

De szuerdo con 1a Cirewler B 344 {10,9.1962), el 3,.C.R.A. adquies
re latras en moneds extranjera provenistites de tales sxportaciones y
hasta #1 80% de 3u valor FoOB, Tales documentos deban ser "elegibles” a
juicio 44 8.C.R.A. Los plasos de Finamciacidn admitidos son los sie
guientess
wBianes de Capitals Letras de hasta J a¥oz con amortisacionss semestrs-

les o infariores,
~Bienes duradles y seniduradbles: Letras de hasts 23 afios con igual plan
~Otres productost Letras Se hasta un S0 con anortisacionss trimestrales
& infexiores,

Bl B.Celid. parcibird un isterds del 2% mmnl. Cuando las operss
ciones se realicen por los bances &¢ 1a Macifn Argentinx {BNA) e Induse
trial de 1a Repfidiica Argentina (BIRA) ¢l interbs total a cobrsxr por &
tos sexd del €% anual, inclufdo el ¥ indicado, Para los dends bancos,
no s& satablecen tasas de interds, las que serdn lidrensnte convenidas
con los exportadores.

Postariornante, por Circular B 360 (19.12.1962) se resclvid que,
salvo casos sxcepcionales, sl B.C.R.A. exigiria la garsutia de un Banco
del exterior pars adquirir letras de exportaciln por montos superiores
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& ulss 100,000 por Firma,
Poy ﬂiﬁmt por Circular B 627 del £,5.1068 se dictaron mevas
o e procedimients, establecibndona que ¢} B.C.R.A. Acreditars a
108 W cl. mim“m de 1a compra do istras gontra recopoidn de
ana FEa-Couproniso” por la cusl ia entidad bancarda asume el riesgo
de mmmmm de 1as cltadas Lutras.

spubs de inicia u ﬂim&wiﬁn éa mwmmig
nes no tradicioniles, el B.CuR.A. d.t# un paso mis aiif en ol Pomen
de estas actividades, al autorisar el mmmu por el B.C,R.A. de
Mwa otorgados por las imatituciomes bancariss a 1os fadbricentes
de las mers fas & sxparter (Circnier B 380 ~11.9.1963).
inanciacidn puede Llegar basta el 60% el wvalor POB
de dicha mmﬁ y 81 plagd sardk de hasts un Ao, sin enceder ia fg
cka de la exportacida,
Bl BuCeRaA percidiyda «l 3% anusl y cuando intervengan
el BNA o o) BIRA 12 tass total serd del 8% anuale Los dexds bancos
paaden 1legar hasta e 13% aoual.
é:t, m& il &0 el cass de 1as Jetras, &l R.C.R.A. deter
doter de *nqﬁmu‘ de las operaciones s quyo efeutd se

Jomb e tmm ds n@m;ﬂa de wimtw&a» aspecitica, o
roencidn de exportacionss po tradicionales, se prevén sancios
nes para &1 caso de incusmplimisnto. En afecto, si la sxportacidn no
s realiza o se destinaran los fondos & otra Finalided, el banco otorw
gante del crédito exigird la inmediata cancelacifn dsi misme, con ol 3
juste purtinente de los intereses ¥ ¢l B.C.R.Asy pOFr su parte, eliming
rh a la firsa infragtors del régicen de fomento establecido, dando cuen
ta B 32 Secretaria d¢ Comercic a los efettos pertinsntes, 51 consides
rars que ol bonco comercial no ha adoptado los recaudos necesarios, el
8.CuRehs 10 Lo redescontard mievas operacicnes, En asbos casos, el B,
CeRude ajustard la tasa ds redescaento hasta un méximo del 10% anual,




- A ios sfegtos da golocar a la industria nacional en eone
digiones de computiy con iss Firmas 4el axtericr, en las operaciones
da vanta a entidades aficiales, el B.C.R.A. establecid por Circuiar 3
374 (%.7.1963) un réginen de redescusnto especial,

| hmdatimmiwmunamMW&emmu
oapital y articules ¢ prodect oufactursdos durables vy sexidurables
y para ventas convenidas & pum entra 2 y 5 afios, La tasa de redes~
cuente indeial fue del 7% mmual, la que luego se reduje Al 3%, oportu-
nidad en que e FL56 «) 2% como tasa de interds a colwar por los bane
COSe '

Cabe hacer notar que los grbditos acordsdos en virtud de
sste réginen no afectavkn las 1fneas de crbdite corrientes de 3a Firsa
prestataria (Cirowlar 8 379 = 6.9.1963).

Por fitixe, por Circular B 618 de) 7.3.1968 se transforw
»S el régimen de redesquento e una sutorisacifn pars destinar & este
tipo de colecaciones fondos provenientes de liberaciones condiciumadas
de efestive sinimg, previa consulta al Banco Central sobre *si existe
cupo disponible dentro del mouto comprometids por empresa y obra."{1)
del monto nets de ia inversidn, swciuidas las cargas Pisancieras. Bste

senards podri ser comsidaredo cono woa 1inea espesial de crddito a2 may
gen de 1a asistencia crediticis normal,

Bs interssante seffalar que los beneficiarios deberkn acom
mmmwnuuwuhwmmﬁ santido de que
4l costo de 1ok bienes se ajusta a 1las normas saobre precios concertades
establecidos por a1l Ministerio de Neonowia com fecha 11 de marzo de 1967

(1) Anexo a 1a Cirgul




134,

#n u mpim v em. ﬂwm m!:m se M afwmda VR FERURAL
de las disposiciones adoptadas por el Banco Cantral en esta materia, 8
81 como de Aas actividades favorecidas. En ol Cuadro XXXIX ya clitado,
se clasifican por desting los pristamos otorgados por 105 bancos con
fondos yrovanientss de las liberacionss condicionadas scordadas por ei

¥l total acordado hasta &1 31 de diciesbre de 1967 ascendia a
. 113,900 milionas, que representa el 14,6% de los préstamos al Seg
tor Privado del conjunto de bancos coserciales,

Claro estd quw en diche total no se incluyen 1os Bonos Naciona
1es para Inversiones Bancarias que, segin s« bha explicado, fueron ade
quiridos por los bancos en uso de 1iberaciones condicionadas aspecia-
les o sutovisecibn de foversifn de 13 congeiacidn del tercio de los ex
cedentes de sfectivos ninises sstadblecido por Circular B 372 del 17.5.
1563, v _

Bn el Cuadro siguients pueds aprecisrse la izportancis de estet}
po de colocacionss derivadas de un uso esplirec de un instrumento de g
gulacifn selsctiva del crddito Wﬁ.

1964
1965
1966
1967

1963 3. 398 - 64392

FURNTR: Poletin Estadlstico B.C.R.A. ﬂwm 1968,
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O sea que las colocaciones para financiar parte del déficit fis.
mmum;muwusayamumnw.

muuwhmusmwimm“ ' :.,mwumm«m-

| a m u m» n* m.xss «smm 1935, establecfa

mmmmmmmmmwmmﬂmmmmuwu
nor del 16% de sus depfsitos & 1a vista y «l 8% sobws los depbsitos a
plaso, | . -
milddn, ae disponis gue 148 3/3 partes de eose encaje como minimo, de-
M&Wu%ﬁutumnwammﬂ:nh

!& W u' u.SW“; M 24 4o abril) de 1945, otergd
12 gavantia de 1a Maciln a todos 1oa deplsites de tercercs en el Sisty
ua Dancaris del pafs y dlaspuso que los bangos registvaran loa deplsites
que tuviersn & ass Fecha 2 noshbre del Banco Central de la Repliibiica Are
genting, A rafs de esta nedida, los bancos S8 tPAnsfOrsarcn an sus e
gentes pars La regepoifn de los depdsites, no pudiends utilisaries sin
1a autarisacifn docusentada dul propio B.C.R.A.
S Como censecaengia de esta reforss de) sistema bancaric,
 ara vantener una Adecusds liguides bancaris. Ba efacte, Al Uransforaar
al B.CoReA. on deudor directs de 108 depdsitaites por los fondos que &
tos depositan b 103 banoos, o8 Obvio que pars los evencusles retiros
aqui) debe proceder & una sinmple emistin de papel soneda, ¢ son, w2 de-

Por tad ranln, en ¢l rigimen general de bancos fijedo por
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de invertirss #n Bonos Naclonales pars Inversiones Bancariss,

Sobre 6l adicionsl indicado sn &1 ww n)g 3 wﬂw de
nedindos de marss de 1561 se coslsnsan & establecer liberacionss condl
ciemm que 1legan ai 1008 de h raserva ) I.10.63 para los bancos

4w Zona *3* yﬂ&%hﬁ#ml& d¢ La Zons wAw,

By ¢ ; iciens) establecido el 1.+5.63, se storgan
condielonadns 10 sentos &u deplsitos que se

tir del 3.' de Juie de 196& y #n las condiciones sigulepn

o8 Zona "% Deads €1 L1764 ¥ ym pﬁ-m da m&:,,._ iﬂm

Junic de 1964 (Clreniar B éﬁﬁh -
ii. Bancos Zons YAYI A partir ded 1.12,6% para préstancs de apoyo
portacienes no tradicionales (MM Civeuwlar B 502}
Cabe dajar constancia w&
mmﬁs&ﬂnpmﬂmm?" aviamen
factivos miniu dquirien

Es obvic que Jos resultados aparentes del sistena astas
ustificeban ¥y que, sn consecuvencia, constituyd uea fnng
cacifn pars las entidades banoarias,

Dande sate punts de vista, cabe consid
nmﬁmﬁmmtnmmmml

mx wmg sugln puede verse én el Cuadro xm, e wgtm
lsligiensing netas durante tods el perisdo & partir de 1062, afic
ge un m&mu gato M aim u.m niuw. |
Este mojoris sn la liquides caria se debild prinvipal-
' inoresmto de los ém&aimg que 1es permitid cubriy
lan deficiencias de Fines de 1966, comp t:m‘htan Jos evcajes originados
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26
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14
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11,2

{1) Se computan ol maxaen no uitlisnde ¢ no contabilimie s redessusnics y wislantos y ¢l sargss ho fnveriide e

ios padntanon wstowisaldns por liderecicuss condickrmdns 48 sfective ninies.

FUENTE: Nemoring dol B.C.Bud.
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Zsfrd = En 2l Cuadro XLIII pusde sprecisrse la incidencia de las
libersciones condicionadas acordadas, a travis de la integracide de los
efectivos zinimos, En efecto, nientras a Fines de 1963 las exigencias
desafectables para inversiones especificss representaban sl 33% del tg
tal, & fines de 1967 se bhablan elavado al S4¥%,

Za observa ademfis que los fondos que pueden utilisarse
para adquisicifn en valores pdbjicos han representado un porcentaje ig
portante sobhre el total desafectable, que oscila entre el 655 v el -
43,4% a Fines de 1964 y 1967, respectivanenta,
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{3} Desafentadls dende ol 1° ds sdril de 1966 an préstance & evelwsidn de industvies
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2.1 « Bepln se ha sofialado precedentemente, 1a tasa de rodescuento ha
sido utilizada en los pafses wls desarrollades como Anstrumento do roe
galacibn monetaria, subifndola cuande s trata de contence tendencias
infiacionarias y roducifndola pavra incentivar la otong A travis
de estas podificacioncs, se trata de inducir tanbiln mw:lmierstos de wg
pitales a gcorto plago con ¢l oxterior, ¢ Sed gque pucde actuadr CONO Now
canisco regulador de la balanza de Pagos.
1.2 » B5 los palses de meroy desarrollo rolative v on Spocas de inflae
cifn, se produce on esta materia un avidente gonflicto de abjetrivos.
Bo efeeto, s5i se santione une tass de interds bamecard poy debajo del
nivel do eguilidbrio del morcado, o £in de quo ¢l costo de osto erbdito
no obstaculice las actividades productivas, la captacisn de recursoes
- por parte de los bancos se ve linitada al no poder ofrocer intereses a
docuados para atracsy dopbsitos.

2n consecuencia, y visto 3as mayorcs necesidades de fondos por
parte de la colectividad, la domanda supors la oferta de erddito banca
rio. Brn definitiva, csa politica de tesas de interfs se ve csterilizg
da en buena nodida, va que 1a denanda de oerfdite fnsetisfetha so canoe
liza hacia el mereado extrabancaris, donde los intorases suelen sor
sy elovadon.

Por otra parto; ¢p ciortos ¢osos las entidades bancarias recurren
a diversos procodicdentos pera clevar la tasa de intards por cmeima de
i amewﬁm. 10 cual torna virtual politicas do tasas néximas de intg
r8c aduptadas por la autoridad nonetapria.
143 = & pesar do 10 m&a@stm &) uso de este instrunon
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coste financiers global(l) desalentands ta imversibn, la formacifn de

¢gapital o large plazo, ste. © sea que la deficiente asigiaaaién da rew
tursoe deriveda de upa tasa de interSs bancario negativa, en térninos

reales, serfa un costo menor, en términos sociales,

Ex un contexto de estabilidad monetavia, con ewpectativas anrg
bles en cuanto 2l santenimiento del valor extermo de ."Aa moneda, tasas
de intereses bancarios por encims de iap que rigen el pase de divisas
{*swaps®), pueden provocar un ex¢esive endeadaniento externo a corto
plao. | A .

| Por Gitizo, estando las tasas de interds actives en funcién de
las paaw&m a igual reutobilidad del sistena bamwm. estas dltizas

Pastor puede modific:
o s{ obtienen maym.“ recursos

los eoeficientes

| @mtzm da:l mgwm zm *wmimmim ¥ mmmimm del sistena
rio ;x;.,\;mum* M&mata a f dul afip wﬁy, se mawmam S0
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A partir de esta Ffecha se abona o1 %% y los iimites indicedos
se llevan a § 100,000 y $ 200,000 respectivacente.
Pror Sitino se aumenta al 8%, sin limite da monto, a partir del
10.7.1962, |
b. Deplsitos a plase fije
En la oportunidad antes indicada se establecid como tasa mfxi-
na o) 43X anual para oparaciones & 180 dias y més.
£n novienbre de 19% se la elevd al 63X para cperaciones & 90
dias y nés, Por dltino, se lidberd la tasa a partir de xarso de 1560,
¢. Pristaneos banearios
Hasta ¢l pes de abril de 1954 1a politica seguida consistid en
fijar tasas minimas, que oscilaban entre un 3X y un 7%, segén el tipe
de operacifn: En esta fecha, 1a Circular B 66, establecid que a partir
del 3.%:19%4 los bancos no podrian cobrar tasas supericres 2 las nis
frecusntes apiicadas durante el trimestre abril/junio 19%3.
La Circular B 123 dictada a Ffines de 1955 £116 a partir del 1,
1.1956 las tasas méximss y minimas que se detallan a continuacidn,

«Con Garantia 3 87 347
+De Promocidn 4 &6 »-
+«Ordinarios a3 &9 s&9

En oportunidad de 1a reforma bancaria de 19497 se £ij6 como to~
sa sixinp el 10X y 8% anual pars crdditos crdinarios y de promocidn reg
pectivanents.

Fosterioswmente, la Circular 3 341 aumentd dicha tasa al 15% a=
naal, a partir del 10,7.1562,

La reforma ds wayo de 1968 mantuvo el 15% como tasa mlxima (1)
paro redujo la gasa al 13X para clierto tipo de créditos a otorgar an ba
se & desafectaciones del efectivo minimo.

(1) Excepto para los pristasos mmnn que s& establecis un 1% mene
sual sobre el nonto acordado.



| ror fitine, la Circular B 643 £1j6 & partir del 3
guiente régimen de tasas de interds:

3

13

A locatarios cuyos contratos vensan segh
1@'#5 371»537 b 4 17;%9- S . 13

S& n conprendidas en este grape ¢l Baneo Hipotecario

Nacional v las 3@&1% i Li;;i.mwn Salvo

gado para obtonar mduitw, ﬁabi’:‘ 110 vmdm wmi.mam hmta m maaa



1484

te una polftica sumemente agresiva para - 1a aaptaa&éﬁ de recursos. En
generah 1a tm !"i,ﬁmi& im ﬁﬁtm Eras p sintos engina de la ﬁﬁ Cajas de
‘ : : chrery de 19@6 T fi,jﬁ an o) xaﬁ, Payo 303

ax 0% anual
an mlximg del 1%,
 evolucidn. rwi&m&&a en

jo an Jas entidades del sistex

.'m‘“ﬁl@ Ry mwi;jiies al total, supamm%& ;'j;'g);j;:ij; dve

plsitos en mmﬁm especiales pave participecifn en valoe
: '?"-:i‘;..&w, qm twmén maestran una smsibm mms&ém Pe esta

61 &;E’K de 1a 1’1@1&6‘% seg { .;‘ rio del sec
Junio dz 1968 Wﬂ%ﬁt’ﬂim el 17,5%s

Eines de 1964 y 24 m :amam&a}.
Bolel = wmtas M‘f if '.'jf ﬁjjj_.' a participacid

s este siatm de mm.

aniaal, que estd integrado por el

1 que, Cada mg ﬁda’a ’sm mfjﬂf‘mf'MS.

| stacar que se aﬂmitm cierto shers de extracciones mlhe

suamm sin péwﬁida de). senefie ipacién 4 ionals Por lo

dends, Fonciona comd 105 de AOPPOS ﬁa.‘& sﬁ.stma banca
cifn que mzma el raxat&vo aszge que ha temaaa asta tipo de

ﬁsp&sitns‘
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IXs8, 8 pavtir de julio de 1964 ¢l Banco Centyal F435 @) 16% amaal oo
mo tasa mhxima para la recepoifn de fondos del piblico, 1a que S mAK-
tiene sin variantes hasta s facha. Cabe recordar que psra los fondos
recibidos a nenos de un afio por las finapciadoras Jde bienes de consuso,
1a tasa o5 de) 4% anual y se acepta el pags del 15X anual pars deplsi
tos & plazos de 18 meses ¥y nlis.

cuando, sxistiendo escasss, se pretends regular su precio, la Pijacidn
de una tasa de interds por debajo del nivel del mercado, gsnera un dow
ble proceso. »

Por ans payte, provoca un desvio de ia oferta de dinere hacia e)
aercado no contyolado v por otro, impulsa a las entidades sujetas a cop
trol a elevar J.a tasa sfectiva nediante difarentes arbityrios,

ks ast couo ademds de 1os reoursos que derivan de ia apiicacibe
de condsiones por sexrvicios no prestados efectivamente (por ejemplo,deg
cuento de documento a sola firma gon "oamuciSz* de Lista de pagarfs) se
Tecuryrs & la exigencia de clerto “apoyo pravio®, o ses 2) santenimiento
de saldos promadios en cuentas corrientes en un detarminado porcentaje
del criditc a acordar..Asisismo, se ha incorporado a las podalidades de
crddito bancaric local la denominada “garta de crddito dombatico™, o
- sea un pristamo A und wmaympwmasu:matrm del
banco que atuerda el crddito, Bl cobro de comisiones similares a las
que se liquidan por la apertura de oréditos documentarios peridte uns
substancial elevacidn en 1a tasa sfectiva de interds,

A este respecto cabe recordar que cusndo los intereses se descuan
tan por anticipado, la tasa efectiva rasulta de la aplicaciln de 1a sie
guiente £Ormuia
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ia," tasa efectiva de interds.

% = tasa nominal descontada por adelantado,
B = alimers de Reses.

Por ajenplo, la tasa méxima bancaria del 15X descontada por adew
lantado se transforma en el 16,22% para préstasos a 180 dfas,
3.2 = Aungue resulta evidente gue en los Gitimos afios el costo finan
clero medio se halla bastante por encims de las tasas midximas f£ijadas
por & Banco Central, ss interesante mancionsr dos trabajos en que se
ha tratado de sstablecer ol promedio punderado de tasas efectivapente
abonadas sn el marcado de dinero,

Bl primero de #llos correspande & J.L.M.Vendrell Alda, quien lue-
go de un meritorio andlisis, 1lega a las siguientes conclusiones,

FUBNTB: J«h.ML.Vendrell Alda, *Anflisis de la tasa de interSs en los
Altinos tres afios.” Phg. 39.

N

Cabe hacer notar que la sstructura del mercado, asi como 1as tae
sas medias efectivas vigentes en cada uno de ellos, fueron determinados
en un anfiisis centrado a fines de 1964,

Desde el punto de vista conceptusl cabwfa observar que se congide
ran, para calcular la tasa de interds de mercado, créditos de consumo
Juntamente con FPinanciaciones dbisicas a la actividad productiva. Como
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s sablido, #n o1 intexds que se aplica & 1los primeros incluye en costo

Bn una m“tigmiﬁn ampivica H.Aldabe (45), llega a mt&h&ww
come prowedio de¢l costo del crfdite bancario o) 185,3% v de su pedia e}
C 30,8%,  Vele decir, axactamente igual al detersinado por Vendrell Alda,

Con la Jmitacidn que determina ip escasa anplitud de la muestra
{13 empresas), resglta interesants consignar las conolusiones & que aw
rriba Aldabe en guanto sl oosto dei crddito, segin La Fusnte de Finap-
eianiento,

o 1@

1240 8
L -.—L..- ot 1

o .‘,'tuvm-... —— ”._ -

ﬁmma rinumim xm 27.3 | M0
sFarticulsr 102 G2 | 3,0
Exterior 14,2 6,2 2.0

Total fuantes 2000 | 62 |2ms| 282 | a2

mmt MW. ﬂ. *w y Costa dal Wﬁitﬁ*q .ﬂihpiszL

il in AR togp i s i

Bn un trabajo postericr, realizado para 1a Fundacidn de Investigy
ciones Econfmicas Latinosmericanss (F.I.B.L.), Vendrell Alda {46) ha ep
tinado el wvalor promedio general del costo fimancliers por tipo de enmpre
ss. La investigacifn se reslisd en el priner bimestre de 1967, abarcap
do 1os 4oce meses precedentes, ingiuido dichks bimestre,
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3.3 ~ Come consecaengia de las limitaciones sstablecidas por e) Bancoe
Central alas tasas de jnterds de sutidades Pinancierss mo bancarias, §p
tas han cresdo un mecanisso operative gue persite sindirias.

En afoute, en lugar da colocarse en 1 posiciln de depositarie y
prestanista directa, 1a spresa firanciers actiix como agents colocwdor
de pagards swmitidos por smpresss industriales o comsrciales entre ine
VETAOras. LAS oparationes pusden o 1o tenar ¢l aval de la Financiera,
gn o) primer caso, 0o existe diferwncia substancial con uns operscifin
direstsa, rasuitando svidente gque 3¢ ha idendo un necaniamd que, desds
el punto de vista Formal, cumple las normas Fijadas por el Banco Cene
Se ha generads asi el denominade "mercedc de sceptaciones®, e el

Comg 1a tasa de interds que se¢ estadlece results de un 1ibrs jue
go 4e 1as fusrsas del mercado, en los informes econfimicos que se publi-
can trimestralments, se ha venide incluyendo un capitulo al respecio,

Yaie decir que xientras se mantisne wna norma que fijs tasas miixi
mas de interfs se esti recomociends, indivectassnte, que alla no se cug
ple ean Dasns parte de las cperaciones que reniizan las entidades finan~
¢isvas no Dancayias,

Amum“mmumxuﬁnmmzum«m
terds an este sercads y ol Indice del wilusen de transaccione
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192,82
138,
165,2
151,8
135 * 5

a qus. bﬂena ﬁMe ﬁﬁ 13

a 1a obtencitn de f;:;a?'gi" A;;i,;v_ ring

ducidos que 108 de origes doeaks
Es que, como resulta wgm sl eliminarse

ai%a 1a tasa de délar futuro expert

l1a mwtamvmﬁwa;%
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1563
1964
1965
1966

Febrerc |8,02 8,09
Mmarso{l) |17.28 5»14/17,207,58
Bayo 2,086 5)6#! 32 6;‘3
Junio 2,70(3,96| 4,49 (5,64
Agosto 6,92 5'60 8.99 1,86
Setionbre 7+44 4;36 5.23 4,98
Octubre | 5,38 7,84
Koviembre| 3,28 707
m&mm 730 8,09

{1) G&ﬂmﬁﬁn dfa 63,1967,

FUEBRTE: Pundacilin de Investiga-
elones Beondmicas Lati
snardcanas-FIEl-Indie
res de Coyuntura,

Posteriorments, 1a tasa de interls dei mercado de aceptaciones
ZRestra una tendencia ligeramente decreciente, con algunas oscilaciow
ness 13 que 5@ acentfa a partir de junio de 1568 como consecuencia de
un mayor fanjo de crddito bancario.

3.4 « En losg actuales momentos, el procese de disminucidn de las tasas
de interfs vigentes en el mercado extrabancario se ests extendiendo al
vancario, En efecto, y iwego de una decisifn de 1os Bancos NaciSn y My
nicipal que anunciaron que reducfan ia tesa de interds para préstamos
corrientes a3 14%, un grupo de importantes bancos privados ha adoptado
wna nedida sisilar.

Resulta factible suponer gque el resto de las entidades bancaries




1574
adoptard igaaz disposicidn, con 10 que por privera ver desde 32 fijo-
¢idn do tasas wdximas poy el Banco Central {1957), la tasa efectivadel
sistena bancario conenga oCarse poy debajo del nivel nlxime

T T
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A travks del estudic efectusds se han ido saticipando algunas

eonclusiones an cuanto & ias caracterfsticas generales del sistema Ple

argentine, ia evolucida monetaria del perfodo, las decisionas

de politica adoptadag por 21 Banco Central y 103 resultados globales ob

A mﬂmﬂﬁn $a las ﬁntﬂim, m.mi.fi%u PO concepto.

loﬁl

e

be

dy

2 B
e

. 8in perd

'mtm ancaris

Se ha ido prodac
oficial coms resultado de un mayor cregiziento relativo de los
bancos privades, en especial los constituldos en el faterior
dul pals. :
tego de un perfodo de relativo estancasiento, se ha registraw
do en los Gltimos afios un Fuerte crecimiento en la habilitacidn
de ruevas cosas bancarias. La mayor proporeifn se ubica iguale
zante 3 wivel de las entidades del mmw del pais.

or au caracteristica concsntraci AYOY Progresn
«en thrminos de cantidad de oficinage se mism a nivel de
las bancos medios (de 6 & 15 oficinas),
La bance extranjera ast& aumentands su significacidn r«hﬁm,
por via de ia adgu '

g trolado, dado la natuw
raless de la mﬁn bancaria y las cavactaristicas operativas
gue, an general, se atribuyen a 108 bancos extranjercs {(escasa
dicucibn de capital, excesiva concentracidn de cartera, etc.).
sistm Finanoiero extrabancari .
Ha wenldo creciendo en forma inbntevraspids oond
principalsente, de los sigulentes Factores:
1. Tasas de interds negativas en el circuito bancar:
origina an desplasanients
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ii. rosibilidades de inversiln rentables y de duen nivel de
seguridad {prendas de sutomdviles).

iii. Restriceidn crediticia en el Awbito bancaric.

ive Evasibn iapositiva, Facilitads m ineptitud de 1a admi-

traeidn tridbutaris.

Carece de mﬁm. derivasa de la cxutmia de noraas de
actwacidn Fijsdas por organismes diversos.
51 control del Bamco Cemtral de las entidades FPimancierss ba
caracido de 1a profundidad y eficacia necesarias, a pesar de
las Nwlmtm digctadas.

insncisniento de Ia ioversifn
3} ahorre fiassncierc negativo del secter péblice hasta 1566 y,
A partir del afio 1963, Ja cancelacidn de dendas con el sxterior
han genevado una axcesive inversidn Fisanciera del secter prie
wvado en detrimento de » inversifs real.
£l cyddito bancerio de fomente ha sido insigmificante.
Has¥a 1965, y salve o periodo 1960/61, la accida del Banco In-
dustrial se ba orientads, principaizents, & 1a Financiaci
gasmmﬂmxﬂnnum&mihumum«hw
sifn snteriowes & rafs de 1a crisis de 1962/63.
Debido a 1a carencia de fimanciscién bemearia suficiente y de
ia crisis que se registra en los sercados de valores, 1as ea-
decusda, tradecida e wn sxvesive jento & oorto plaso

& tasas alevadss y una otrsordisaria acusalacidn de deudas
zimluywwtﬂmln,

1. A m de ia mmm: de M:lum restyictivas, no ss logré

iv ¥y tampoco, como as obvie, el

mmmmwumm

« Aangue luego de ia reforss bancaria de 19357 sa raduce la prefo~

revcia por 1a liquides del sistema econbaico, en 1967 todavia »o
8 habia alcansado al nivel existents ea 19335,
2 ta Yitanidas rasl A ia etrvinseits hs dascesdtds 2 aavite de 105 .
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estindndose que al Final del perfodo se ballaria por debajo de
1a existente ex 1935 (~27%} y de 1a que se registraba an 1946

A rafx do ello se hau producido los siguientes fendmenost
&. Transferencia de fondos bhacia ¢l mercado extrabancario.
bs Aumento del costo financierc giobal.
€« Creacibn de suceddnecs del divaro.

d. Aumentc en la velocidad de circulscidn de la moneda.

2. Reduccibn en el ritao de sumento de los deplsitos de aborro.
£. tlsminscidn del proceso de inversidn y, obviamente, del creci
. sbento econdmico. |

£l mecanisno de regulacidn mopetaria utilisado por el Banco Cetie
tral ha 5ido la variacidn de 108 efectivos minimos establecidos
sobre los deplsitos bancarios. |

Be han fijado proporciones bisicas y *marginsles®, diferencip
1es segln ublcacién de los bancos; congelacisn de reservas exce-
dentes a una determinada fecha; liberaciones condicicnadas con
proplsitos de orientacidn selectiva deir crddito; etc.

A posay de la profusa reglamentsciln establecida, los resulta
dos pueden ser calificados de mediccres. EZn todo caso, a8 evie
denta que buena parte ’d’& 10s Fondos que debian ser orientados sg
lectivamente hacia la actividad productiva, Pueron destinados en
dafinitiva a la Financiascifn de)l dbficit fiscal.

Las recomendacliones y normas dictadas por el Hanco Cantral,
propbsitos de ordentacifn selectiva del crddito bancario, se han
caracterizado por su axcesive reglamentarismo, diffcil aplicacidn
Yy contralor,

La politica de tasas de interds ha partido de la premisa de que
1a fijacifn de porcentajes elevados parturba el sano funciona-
miento de la economia. Al hallarse las establecidas «tanto para
@i sistema barcario como para las entidades Pinancieras extraban
carias« por debajo d¢l nivel de equilibrico del mercado, se han
producido desviaciores de Pondos al mercado ng organizado de di-
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nero o recurrido a diversos artificios para slevar las tasas e-
foctivas dentro del controlado por el Banco Central.
IX1. La pituscibn monetsris & medizdos de 1968
1« Sa ba mum una m&bzo m&m&a del proceso infla-
clonario, 10 que estaria slininando expectativas inflacionarias

2. Con motive de las refucciones dispusstas en ¢} efectivo ninimo,
s¢ esth produciendo una scentusda sxpansidn del crédite danca-
rio, con tendencia a una efectiva reduccidn del costo financiee
0 interno.

3. La liquides real de la economia ha experimentado una mejors subp
tancial. Pado la reducciln de los efectivos niniwos y 1a dismi
meifn en 1a preferencia por la liquides, el mmitiplicador del
cr8dito estaria creciende significativamente, 1o que puede pro-
vocay tensiones inflaclionarias. El Danco Central visne obser-
vando &l procesc, come lo prusba la Cirenlar B 648 del 9,8,19568
que sa aplica a partir del 1° de setisubre de 1968, i#n efecto,
se condicionan laa operacicnas de pristancs interbancarios (sl
money™) a que 108 bancos tomadores haysn registrado bajas en ia
capacidad de préstamo por dismimoién de depSsitos ¥ que 1o ha-
yan hecho uso de tales préstanos durante alds de 60 dfas conseqg
tivos © Alternados, dentro de los fltimos doce meses, Ademds,
s¢ modifican las normsas sobra cargos por deficisncias de efecti
vo minim0 en la siguiente formai |
~Bajas en el nivel de la capacidad prestable 15% ammal
~POr aumento en 1as inversiones u OLTAS causas 2%

Este porcentaje tendrf un incremento progresivo de dos pun~
tos por cada meva deficiencia, hasta que Sstas sucen seis s
un pericdo de doce meses consecutivos.(l)
{1) Cuando excedan de seis, sl banto deberd someter al Banco Central un

plan g?umu de reiotegracifn de su efectivo, (Artfcule 14, Ley de
m .




4+ Be aguards gon evidente eipectativa &l dictado de a meva |
de m&imﬁm de m:-&ﬁita. Bn 1inm :;; narales. s¢ oping
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¢» Dentyo de un concepto sonetarista, sl afio 1986 marca una tran
sieibn debido al cambio de goblerne producide e junio de ase
u&ny;mfmnantmaWmemhmm”m
nbmiea,
de *ﬁwmmd&

1967 sw mt& wn serio prograna de estl
' sacdBn qus comiensa a day yesultados fawverables en 1968,
cm }&u madidas sdoptadas en mayo de un ﬁum akio, se esty
ria dslingando una estrategia de conduceiSa sonetaria, basada
posiblesente en el equilibrio genarsl ngmm#
R wmg qua la polftioa monetarista aplicada, segln el anbiie
stunl afectusde an 1 punto anterior haya wtado deterw
sinads, principaimente, por los lizites estracturiies menciona~
dos (abfieit Fiscal y crisis de balansa de pagos). Ks probable,
sdends, que en busna medida hayan estado indusidas durante el pri

mer periods por 1a necesidad de dar eusplimientc & las “cartss

3s

As intenoiSn® del Godiernt Avgestine sl Fondo Monetario Interna

aionkl . Mmuimwmmmwmmww
ias metas fijadas en cuanto a1 48flcit Piscal se recurriS a arti
Ficios mmzu, demorss on pagos de sueldes y jubllaciones, #-
3 G Py Dres, ete, Bn potubre de 19562 el Eatado llegh
a1l extreso de cresar un sucsdlnec del dinero, sediante une emistn
dn bonos para page de sueldos ¥y jubilaciones,

En o) anfiisis arftico de la politica monotaria del perfodo, dew

 be tenarss sismprs presents 108 graves problemas de tipo polfti-

aa-mumm e dobiwn afpontarse durante mm aonsides

| rables,

Este factor pudo ha!m‘ 1isitado, ¢ incluse muulado, ei efecto
Fevarable de zedidas teSricamente bien mm y acentusdo las
diFienitades an o1 caso inverso,



1, e pm maym
#. La lucha contra 1a inflacifin plantea a la polfitica zonetaria
un dilema evidente. Bn efecte, si trata de adecusy papivamenw
te los medios de pago a niveles crecientes de trensaceiones de
rivadas d¢ smzu aamentox de precigs y salavies, acantfa el
proceso infinci ios B5i, por el contyario, se dipefla una pg
18tien taria restrictive, se afecta 12 liguides de la eco-
nomia, muw #i nivel de actividad, La derivada de asta
poditica o5 waa dissimicilbn de la eficacis de sus sedios de ag
eidn a medimo plaxe.
@ partirse pues, 4del principis evidante que 1a politica mow
mm Sebe ser integrada en uns eficas mitiea soondulca y:g

bal, si s« desss cosbatir 1la i

. wicia, enfoques doctrinmrios mem;mmw en &l can
wmﬁ%mﬂmmmﬂm;maymﬂm,
comd consecwencia de demoras eu 1s sdopeiln de pedidas arsbnie
cas con el plan econdmico general.

4, Debe tensrse presante que L4 faita de liquider resultaria snla
realidad tan inflacionsris como su exceso, Desds ol pmt# de
wvista da) desarrollo sconimico este &itimo puede reamtar.
datinitiva, nenos negative,

2. En ouanto 2 1a sstwvstara del sistems Flusnsiero

2, Debarian fijerss pautas pare 4l desarzello de los distintos seg
tores del sistema bancario a mediano plase, y estabdlecer bases
de autorisacidn a 1a instalacién de nuevas Casas bancarias tep
disntes a1

i« Mantensr en ia nedida de 1o posible, ¥ & condiciln de i~
gunl sficiencia oparativa qua los bancos privedos, la pos
sicidn de 1a banca oficial, 2Bilo por la Funciln de proso
Mw‘ﬁmmxhymmmm}imumﬁa

dinada para cusplir objetivos de polfitica mometaria y
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pare inducir eventusles ajustes sn 1a accidn de 1la denca
1. Mm wo excesivo desarroilo de 1a banca mm, o
Lapto e fuanto contribuya efectivanente al des
las transaccionss consrciales y Finane:
100,
414, mnmmum&xmmtmmmmmu
que 3¢ deses PIONOVEr.
ive Mejorar ia eficiencia global del sistems, wstableciendo
' netas en cuants a) grado de eoncentraciln aconsejable,
be A partir del dictado de 1a opeva Ley de Entidades Financieras,
realizar una intensa accifn para introducir al sistens ol pa-
yor nimere de entidades, El proplisito ssencial dederia ser, en
ana primera etapa, lograr informacionss estadisticas tendienw
tes 3 un pejor andliisis del sistema Financiers argenting y de
108 mecanismos de captacifn y canalissciln del shorro interno.
¢, Comd agente financiero del Estado, y e 1a realisaciln de sus
operacionss de mercado shiarto, tener e consideracidn la nece
;ma de restablscer un activo mercado de titulos pldblicos vy,
en espucial, de valores enitidos por expresas privadas,
3+ En la owientaciin del crbdite
2 Biendo o) ahoryd de la comanidad la bass del erddito bancario,
1a politiea de crientacifn selectiva deberia lograr el mayorbe
neficio socials N3lo se obtendrias mediasnte 1a aplicacién de
ias siguientes pmatas:
i» Lo inversidn debe sex atmu prioritariaments, an espes
clal la vinculada con los proysctos de kayor interds geng
o
£1. Todn sctividad Ati) que reguiera crdiity, debe contar con
el apoys de los bancos o entidades Pinsncieras del siste-
144+ Deberis svitarss que 12 banca otorgue desmadids preferons
eia a sepresas de ergadurs en detrimento de las entidp




s f”,-mtm ya m aﬁeeta el niv&l
Jemanda globals Por o tante, debe ser ag

bi culdadosamanta, 4 m 48 no afectar ax desarrolio
maémiw aaz pm. ﬁmm tm; wmmpm




367
by I sosiln 4 is banca oficial en ests satevia pusde inducir mg
€e L Jibareoiln de Jas tasas mixinas de interds sn el marcado eof
trabancario G080 e 1 bancario sarfs e las actuales civeuase
tancias, uwsa madids facthbla y sconsejsble, 4sdo o) alvel aoe
tual del costo internc del disaro,

mmmumﬁmumnm
actividades o regiones de) pafis Sobwrian gossr ds tasas prefe-
reanciaies, cussdo se vealicwm s base & redescoentos ¢ Libere-

& Paro vaa politics & Jiderscifn total s esta mseteria, requie~
™ yona Mecusds sstyveturs de los seroados de capitales y del
sents en 41 dsbito bemeario.

cla dsatinado & wn futwre weniuIoeo, e sulfrido en las ditisas dhoaden
w coupleioc prooso ¢ verdadera Prustracifn nacionsl.

Wriacifn, estsmcanionto sconfmico y erisis instituciomal,
constituyen los sspectos mhks notowrios de diche provesc.

Sin ssdargn, ¥y & peser 4 9110, 1 commidad Ba ide CUBAtYU-
yando, lenth PEre seguranusts, 1a estrocturs Sobre La que pusds APOyar
cas, ol desaryelic y temificagiln agropecharios, ¢ svance en o) aivel
tecneibgion v, en sspecial, 1a adguisiciln de woa cilere conciemeia &
mmmam.mwmwmnm
ciones de Dalansx da pagos y comasar & coatrelar i proowso inflscions
2 T
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