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POSIBILID•.\DES y. PETISPE·CI'IVA·S DE Li\ 13i~NCf\ DE Ir~.VERS ION EN LA

REPUBLICA ARGENTINA

l. LA INVEl~SION EN EL Pl10CESO DE DES1~RROLL~O

Entre las exigencias del desarrollo econ6mico, entendido'

como un crecimiento global arm6nico y sostenido, se· destaca n!tida~

mente de los dem&s requisitos el proceso de la inversi6n.

Este proceso adquiere características de cierta compleji~

dad, ya que involucra, por una parte, el ahorro de una por~i6n de

losingreso5 corrientes, y por otra,arríesgar tal ahor-r-o en algún

esfuerzo productivo. Requiere en c c n s ecuen c í.a, un nivel de ingreso

individual s u f LcLe nt e men t e alto para posibi,litarel, ahorro; estí.mu

los o exigencias prira sacrificar parte del consumo de dicho irigreso

y la presencia de personas o instituc~ones privadas o páblicas que

est6n capac~tadas para aprovech~r la~ oportunidades de inversi6n y

arriesgar esos .ahorros en expansi6n y' en nuevas actividades. B~to

tambi~n implica que las personas o instituciones de referenc~a ten

dr¡n la eXper~encia e'jecutiva, administrativa y t~cnica necesarias

para emple ar de mane ra efectiva' d í.c hos ahorros.

Una gr~n parte de la inversi6n se efectd~n directamente

por aquellos queallorran,ya que unaproporci6n considerable de

la formaci6n de capital se verifica a t r avés del. ahorro a nivel

de e mp r-e sa o del propio estado.

Per-o ~ ,otra parte de la inversi6n ~resulta de la t r an s-e

ferencia dere,cursos del. que ahorra al inversionista, circulaci6n

que "tiene lugar con intervenci6nde ese complejo de instituciones
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denominado mo r c a do de c ap LtaLe s , al c ua L tienen ac ce so los in--

dividuos, lasenlpresas y los gobiernos.

Un me rc a do de capitale'sreconoce la e xís t e ncía no 5610

de il1stitucionesinterlnediarias, tales corno bancos, compañías

f~nancieras; de seguros, fond¿s de inversi6n, bolsas d~ valores,

et c ,, sino tanlbi~nla 'de aquellos que provocan sus ahorros, y de

inversionistaspotencia'les endelnal1óa de créditos ode capitales

ajenos me d.Iante una c o n t r apree t a c Lé n , (t)

Enel proceso de inversi6n se requiere la financiaci6n

para finalidades bastante bien diferenciadas, que sue lendistin--

guir a los tipos de facilidad conforme a su plano de vigencia

como de largo plazo, de m~diano y de corto plazo. La primer va

riantede financiaci6nseemple apara la creaci6no adquisici6n

de activos fijos, tales como tierras, edificios, maquinaries, etc.

A cortoymedian~ plazo, para l"'equerimientos deevoluci6n tales

como fin~nciar existencias, atender las alternativa~ de un c~-

elo productivo, etc.

La distinción clisica de financiaci6n a largo plazo pa

ra invers~6n en acti~os fijos y a corto plazo para necesidades

de evolución no 51empre es pre~isa y real en la .pr'ctica, ya que

el c~~d~to a corto plazo puede destinarse a inversiones a largo

plazo. El Otorgamiento de pr~stamos a corto plazo que se renue-

van .í.n de f í n í dament;e y p a san a transformarse en Ilabilitacionesde

capital, es u n h áb.íto bastante común en muchLeLmos países, entre

ellos la República Argentinatl)

Por otr~ parte, los recursos financieros a corto y lar~

go plazo son en cierta manera intercambiables, pués una empres~

que está en condiciones de tomar en pr é e c amo los primeros, esta

rá en condicione s de desafectar sus propios recursos para inver-

(1) 8.H.Beckha~t. Sistemas Bancarios
(,) BID.El Mercado de Capitales en Argentina.
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.s Lone s a" lar go t érrn í.no ,

2. COr-~1POI(Tl\rjIEI~'rO DEL AI-IOnI~O EN LOS PAISES SUBDESARRüLLi\DOS

No obstante la r~serva comentada, es conveniente for~

mular distinci6n entre fondos a corto y largo plazo, especial

mente cuando se trata de pa!ses en que el capital ~s escaso y

donde las perspectivas a largo plazo se conside~an tan inciertas

que los recursos disponibles son empleados en formas que permi..

ten un rápido r-ee mbo Ls o oliquidaci6n. En tales casos, el mer...

cado monetario puede ser suficiente, m.í.e n'tr as el mercado de

capitales es reducido e insuficiente.

Esa es la situaci6n de los p~lses subdesarrollados,

donde no se dan las condiciones adecu adasp ara una can alizaci6n

ordenada de la inversión, ya que se la· jerarquiza como el prin~

cipal o b s t ác u Lo para .eL desarrollo. Pero no siempre esteenfo-

·que es correcto, pu¿s est~ demostrado que en la mayoría de los

países sub~desarrol1ados la formaci6n de ahorro suele ser muy

importante, si bien no se lo canaliza de·manera que posibilite

su Lnve r s í.ó n productiva, en base a unaescadade prioridades

'que a tí.e n d a al Lnterés general, y much as veces se d í.Luye en

gastos o inversiones improductivas o se traslada a otras áreas(2)

·con v~stas a eludir su imposici6n fiscal, procurar distintas

condiciones de inversi6n, etc,.

De lo expuesto resulta que un bajo nivel de inversio-

nes puede ser~a resultante, no solamente de la pobreza sino

tambi4n de los valores sociales o del ambiente econ6mico y po

litico que orienta los ahorros hacia fines no siempre producti

vos. Bajo tales supuestos, el ~esar~o110 econ6m~co puede depen-

(2) La CEPAL haes t laade en mas de uSs. 30.000 millones el monto de los capf tales lattncaser-Icanos radl-

cadosen centrosf inéllc íer-os fuera de1 área.
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der no ya tanto de un incremento del ahorro como de modificar

la estructura existentedela inversi6n.(')

Ahora bien, dadas las condiciones que predominan en

la mayoría de los palses subdes·arrollados, inestabilidad pol!~

tica y, por ende, falta de" programa adecuados a largo plazo, va

lordeclina~te del d.í ne ro , falta de mal10de obra técnicamellte

preparada mercados limitados, es 16gico concluir que la~ inver~

siones se orienten" hacia la inversi6n especulativa de la tie~

rra, mercaderías o comerc~o exterior. Estas.son normalmente las

áre ase n las que' e 1 inve rsionist a pue d'eenCollt rar se gu ridad,ren-:'.

dimien to yl.íqui de z de .su capital. El b an quero J . por su parte,

acompafia este proceso con operaciones que i~dican una expecta~

tiva a corto plazo, en tan tolosgobie~no5,fundadosen tal psi-·"·

cología óe sus ciudadanos, procuran modificar la situaci6n em...

prendiendo programas o estimulando la reorientaci6n de las

inve rsione 5.

3. L,\ ¡\PARIerON DE LOS BANCOS DE INVERSION

La or g anLz acd én de los bancos de .í.rrve r-e.í.én , que se h an

mu LtLp La.c ad.o a partir de la Segunda Postgue r ra en muchos países, (3)

se explica por elprop6sito de acelerar el pl"'ocesode des a r-r-o-«

110 mediante el estudio y p Lanearní.en t o de las actividades e

con6micas y su oportuna finan~iaci6n. Los excelentes resulta-

dos obtenidos con estas insti"tucione·s han sido evidentes, puéis

gracias a ellas el esfuerzo individual disperso se 11a canali-

zado para alcanzar resultados colectivos de importancia ¡¡"se

han logrado realizaciones que no se hubieran conseguido en for~

ma aislada.(3)
(1) Argentito N¡col~s. la fnflaci5n en Argentfna.
(3) Las ¡nst ítuc tones de Fomentoye1 Desarrollo de Am~r¡ca Latina. Publ Icacion del Banco Interamericano

de Desar,ro110.
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Est~ modalidad corresponde a un pensamiento predominan~

te en la ~poca actual, que bien pudiera denominarse de integra-

cí.ó n social. El esfuerzo i:ndividual se 118 hec h o insuficiente pa--

ra resolver 10s problemas que afectan ~ la vida colectiva. Has~

ta la misma iniciativa individual constituirla una f6rmula sin

co n s e cu en c.í as , si no tuviera eL respaldo colectivo. De ah I que

e s ya un mand ato ine lu di b le q ue e 1 de sarrollo de lo 5 pue b Lo s se-~

a de La n t a dentro de p Lane s c on c e b Ldo s '? admitidos por el estado,

cr~terio que a su vez guarda r~laci6n' con la ~olltica interna~

cion al ,ya no dí.s cu ti·(1·a, de realizar la super ac.í.ó n simu 1 t álle a

de todos los pueblos, como el únicolnedio de mantener 1a paz

y la armonía mundiales~

4 •. EL PAPEL DEL ESTADO-

Es natural que una c o nc epc í.ón c omo és.ta ~e Lo s p\l"ogra

ma s de desarrollo nacionales ".>' de integraci6n continentales, se

haya reflejado en una nueva concepci6n de las funciones del

estado. Sl estado ya no es una organización mantenida exclusiva~

me n ce para tutelar' los derecl1osindividuales, sino que diaria-

mente se extiende ~ campos atribuido~ al derecho pr~vado, COn

el objeto de regular la producci6n, la distribuci6n y el COn-

suma de riqueza.

Para"el cumplimiento de estas nuevas funciones se han

ido c r-e.an do una serie de organismos que permiten al estado inter-

venir en la activ~dad econ6mica y soc~al. Tal sucede con la crea

ci6n de los bancos' de inve rsi6n, .canee bidos hasta ahor aCOn1Q en

tes oficiales, de econom!a mixta y, en menor proporci6n, exclu

sivanientepriva·dos{·~lque tienen' como prLnc Lp aL objetivo f' Lnan-«

(4) Los San cos Estatales de Fomento. José E1{as del Hierro, Gerente General de la Caja de Gr~dtto Agra

rio,lndustrial·y Mtnero de Colombia (Diciembre de 196,.).
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c~ar aspectos muy especificos de la producci6n y el fomento de

la explotaci6n de los recursos naturales.

Esta 11uevaorientaci6n del estado 10 ha llevado a en..

contrar Lne Lu dí.b Le men t e una respuesta a de.c u a d a a sus oblígacio...

nes. Ella no puede ser otra que la de establecer una política

econ6mica encaminada a lograr'u~a m!s ~quitat~va distribuci6n

del ingreso para que el desarrollo' sea una empresa que favorez~

ca a todos los sectores sociales.

Pero nO 5610 el concepto de justicia, que debe predomi~

nar en la actividad oficial, explica la invertenci6n del estado

en la orientaci6n y fomento de la economía, sino que debe esti~

mular, promover y apoyar tambi~n en alto grado la iniciati~a

privada, brindAndole todas· las -condiciones para ~ue se desen

vuelva con fluidez pe ro dentro de los line amien tos generales

de la pol1tica econ6mica prevista.

Al obser~ar el panorama de la e6onom!a de un país, es

dable advertir sectores que a í.s La d ame nt e .no alcanzan a partici

par en la. as~stencia t~cnica o financiera, porque son dif!c~les

de ~r~entar y adem¡s reflejan debilidad en su capacidad directi

va. Esto acontece con el cr6dito agrícola, espec~almente con los

productores de baja capacidadecon6nlica, con las medianas y pe-

que ñas industrias y con la ar te e an La .Situacione s como éstas son

objeto de gr~n preocupaci6n de los gobiernos, quienes buscan un

equilibrio regional y social. que haga .posible a Lc an z ar el .des a..

r r-o LLo armónico.(5)

Ene s tos casos, 5610 laacci6n de l. Est a do pue delle var

a cabo un programa de desarrol10 para suplir las deficiencias

de capital, de destreza t~cnic,a y de capacidad ejecutiva en el

(5) Wil1fam Oiamond. Bancos de Fomento
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manejo de la empresa.

Todo esto condujo a la creaci6n de los bancos de fomen

to ~'de .í.n ve r s.í.é n estatales,' orientad,os.3 promover programas de,

desarrollo-especialmente industrial-- a través de una asistencia

técnica y creüiticia alargo plazo y a tasas .pr-e f er-e nc La.Ie s de

Ln te r é e ,

5. LOS Blu'1COSPI~IVADOSDE. INVEI<SION EN N,'1ERICA L/\TINA

Paralela~nte,e n diversos p a Ls e s, ,se han ~ido re cogie n do

los criterios ~' polí.ticas f'undarre n t a Le s que tienden a establecer,

con so~idez, la operación del s~5tema de los bancos privados de

inversi6n(6)A tí.tu'lode ejemplo, vamos 'a comen.tar lasexperien-

cías mejicana y peruana en este campo de actividades.

En el pri mer-o de dichos p aíse s , e 1 Banco Nacional así

e amo las s o ci e.d a de s f i 11an c í, e r a s o in s t i tu t os de fa mento, qu e f o r-

man parte de ~lJ han logrado resultados muy halagrrefios en la ta

rea de impulsar el más .rápidocrecimiento social y e co nó m í c o , En

la organizaci6n del grupo ~~isten dos grandes líneas: se consi

dera, por una parte, el perfeccionamiento. ·de 'la funci6n interme-

diaria entre el inversor y el ahorrador, por otra, se cuida el a

decuado destino de los recursos de capital, a la vez que su racio-I

nal distribuci6n entre las d~s~intas ac~ividades, teniendo siem

pr~ a la vista el enfoqu'edel progreso integral.

La experiehcia sefiala claramente que sOn cuantiosas las
(' )

sumas ate~oradas en M4jico y que, por ,ende, permanecen improducti-

vas o sin utilizaci6n adecuada. Por ello se sostiene, recurr~en~o

a di ve rS05 y e f icace s me di os, una po l!t ica de cap i t aliz aci ,6'n p a ....

ra que los ahorros participen, de manera permanente y voluntaria,

en la formaci6'hde capitales.

[6lBOll VI A: Banco ]ndus tri al S.A. -BRASI L:8anco Re'~io,nal de Desenvol virni ento Extremo Sul t BcncoNac ¡onal do
Desenvol vietento Económico, B~,co do Nordeste do Brasil S.A. COLOMBIA: Corpoiración Financiera Colombiana,
Instituto de Fomentolndustrial.CHILE: Corporación de Fomento de la P,roducción. EOJADOR: Cía. Ftnanc lera

(.. ). Ecuatoriana de Desarrollo Industrial S.A.MEJICO:Fonoo de Garantfa y Fome.nto de. la .lndustrta SiAl.
• M.BelaunzarSn.Las instituciones financieras priyadas:una experIencia mejicana.1965.
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En este sentid~J el .problema mejicano es sim~lar al que

padecen los dem6s paises de Latinoam~rica. No basta con fomentar e

ah o r r-o ; es preciso e n c amí.na r- hacia me dí.o s creadores de riquezas

firmes y seguros. ~eto uno de 105 aspectos mAs difíciles de es~

tas naciones' es .La e x c es Lva tendencia de dicho ahorro a lali..

quidez, a la inversi6n a corto plazo, por 10 cual es necesario

orienta~lo y encaminarlo para la creación del aut'ntico mercado

de e apí.t ale s, capaz de llenar .La s nece sid ade sde financi~mien to

a largo plazo que se plantean, de preferencia a' la industria,

surge, además, el problema de c6mo o r-Le n tar- los fondos hacia don

de resulteri indispensables, de canalizarlos segdn prioridades

16 g í.c ament e p.re vis tas (7)

El autofinanciamiento ha sido, y sigue siendo, en M~

jieo J . la manera como usualmente han crecido las empresas. Sin

embargo, el mismo acelerado desarro11óecon6mico,' que trae apa-«

.rejada una intensa c ompe t e n c La en el mercado, provoca en forma

paulatina la necesidad de recurrir a fondos ajenos a las compa~

-~na a s ,

El Banco Nacional de l\léjico considera que el objetivo

de las instituciones de fomento consiste en de ee mpe ñ a r una labor

de intermediaci6n financie~a, mediante el suministro de recursos

al empresari.o que' los requiere, co Loc ando ·entrelos inversores

institucionales o individuales, sin responsabilidad, acciones u

obligaciOnes de la clientela ~ndustrial o_c9mercial. Esto su-

pone que el propio inversor afront~ 105 riesgos~ en contrapar

tida ai rendimien.toqueobtiene.

Il ay otro aspecto destacable de la labor financiera del

Banco Nacional. Consiste en atender necesidades de cr~dito a

largo ~lazo de pequefios ~ med~anos industriales a'trav~s del Fon~

(7)laslnstituciones Financieras Privadas: una experiencia meJicana, po.r Manuel Bel aunzarán, Director

Gereral de Credfto Burs~t'l S.A. Año 1965.
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do ·de Garantía y fomento'de la industria Mediana y pequefia. Este

fondo es manejado~ por una financiera gubernamental, y adem~s

de su propio patrimo~io, cuenta 'con recursos fac~litados por-

el Banco Interamericano d~ Des~rrol1o. Su política cOnsiste

en operara c r-avé s de las instituciones privadas decr~dito,·

especialn~nte de las soc í e da de s finan.cieras, .paradescontar
e .

cierto tipo de c r-é d.í t os , y t en ciertos casos, garantizar par-

c LaLmen t.e los financiamientos.

Bn 10 que atañe a la producci6n industrial, el Banco

Nacional 'procura" cerciorarse de la bondad y consistencia de

los .proyectos;cu.ando esun simple financiamiento; cuándo se e~

miten obligaciones t actuando' dnicamente como representante de

los tenedores de ~stas; o .bien cuando seprete~de' colocar sus

ac cione sen e 1 mere a do , En cu alquie rade estos casos suele ac-

tuar,despu~sde los es cud.í.os corr.espondientes, co mo simpl,e co..

locador de las acciones o bo nos, o bien .co mo un"Üerwriter) es

decir, c omp-a dor- en fir¡ne.

En cu6nto a la pol!t~ca operativa de1 Banco Naciona1

de l\.¡éjic.o S.A.', 6sta se subordina a los siguientes objetivos

fundame nt ale s:

Se da preferencia a p r-o ye c co s manu f ac t.u r-e r o s , ya que

Méjico ve en la ihdustria uno de los elementos principales para

acelerar su proceso de desar~611o. Cuando no·existe el conoci-

miento t6cnico necesario~ se busca asociati6n con la firma ex

tranjera que m6s convenga a los intereses del país, y se pro

cura que Ln v.í.er ta 'sustancialnlente en el capital de la empresa

que se. trata de pr-omo ve r , aunque se estima como requisito fun

d ame n t aL que 18 mayoría deJ. capital. de la sociedad d,ebe quedar

én "manos de nacionales.
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Otro de 105 objetivos buscados es el de la descentrali~

zaci6n industrial, para aliviar a núcleos eo br-e c a rg a do s, yla ele

vación del nivel de empleo interno.

Respecto a.la exp .er-Le n c La peruana, cabe men cLo nar la

creación, en el afio 1960, del PERUINVEST, cuya necesidad se jus~

tific6 en raz6n de las .s Lgu Len tes circunstancias: (a)

La existencia de un amplio mercado para los servicios

de' financiamiento ·a mediano y largo plazo, que excedía las po

s~bilidades de los"bancos estatales de fomento. Todo ello frente

a una demanda creciente y co n t Lnu a de fondos de inversi6n, moti

vada por la r'pida ind~str~ali~aci6n del país.

La disponibilidad de personal, competente en los campos

de la ingenier!.a, economía, a dmd.nLst nac Lé n de negocios y finan

zas, en forma de una renombrada organizaci6n asesora qtie coope~

ra e s tr-e chame nte conPERUINVEST, Esta combinaci6nde asistencias

f Lnanc Le ravy asesoramiento y orientaci6n profesionales,ofr~cida

a los clientes, es ese.neial en la tarea de pr-o moc í.é n áel desa-

rroll0 y en gran medida ha sido el factor determinante del buen

~xi~6 logrado por este'banco privado en los dltimos afias.

Las activ~dades del PERUINVEST.pueden dividirse' en

grandes rasgos en cuatro categorías principales: ~inanciaci.6n

industrial, banca de inversi6n, financ~~ci6n de arreridam~ento6

y ....fi n anc La c Lé n come ,rci al.

Particularizan do en el conocimie nto de las ac tiyid a de s

de PERUINVESTcoOl0 banca de inversi6n, cabe destacar que ellas

incluy~principalmente la suscripci6n y colocación, en Perd y

en el exterior, de omisiones de valores y acciones, inversiones

patrimoniales, as! como el desarrollo y laejecuci6ndeproyec

tos' industriales que se cons Lde r an ,~sencialespara la e conom.La

(a) PERJINVEST.una esperlenclaperuana.Kurt Steffen. Subgerente de PERUINVESf S.A. 1965.
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del país. Las inversiones en bonos y patrimonios representan

actualmente('!lgo men os del 20~ del total ode ·lacartera de p r é e ta.. ~

mos del Banco, proporci6n que se e6p~ra aumentar! en la medida

en que la banca de inversi6n comience a desempeñar un papel ca

da vez m's importante en las actividades de la entidad.

Sin embargo, ~1 Banco no intenta retener indefinida-

men t.e ddch a s colocaciones en su cartera. Su prop6sitoes asistir

enel e s t ab Le cd md.ert;o ola expansi6n 'de una empresa, p r-e sca r asis

tencia t~cnica y financiera durante el periodo de iniciaci6n o

transici6ri y mantener los .valores hasta que justifique su colo-~~

caci6n con ·posibles Ln ver-e o r es en él me r c ado local o extranjero.•

Con ·vistas a introducirnos ya en la materia fundamental

de este trabajo, se habrAn de desarrollar.a reng16n segu~d6 las

.distintas etapas de la evoluci6n que han tenido en nuestro país

las intituciones que participaron en el ~inanciamiento de las
. ,

inversiones b&sic~s inmobiliaria e industrial hasta el afio 1935;
. ,

el reordenamiento bancario que culmina COn la creaci6n del Ban~o

Cent~al~ los estudios de nuestra evoluci6n industrial, con las

consecuencias de .La s dos grandes guerras dedicllo proceso; la apa

rici6n del Banco de .Cre6dito IndüstrialArgentino y su interven

c~6n'en el financiamiento del er6dito para in~ers~6n, para ent~ar

finalmente al ex'men de la parte pertinente de la Ley N~ 18061

de Bntidades Financier.as con las consiguientes conclusiones

r-e sp e c co ala necesidad, p o sdb Ll.Ldades y perspectivas que' se le
o . I >

ofrece a una banca de in~ersi6n, específicamente privada, en

nuestro país.

II. L,AS El\-IPRESJ"S INVERSORAS EN BL'FUNDi\f\iENTO ORIGINAL DEL

(t) Memori a de 1 año 1968.
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1.E.0S, 'EJEIvíPLOS DE PARTICIP'~CION

Para indagar las modalidades de la imp1.antaci6n de las

inversiones del capital bisico en la Repdblica Argentina, a par~

tir de me di a do s del siglo pasado. he rnos recurrido a la consulta

de material que ilustra la trayectoria de dos casas financieras

que acretli tan ~na existencia. centenaria en nue s t ro p a Ls , Se tra-

ta de Ernesto Tornquist y Financiera Bracht. Ambos estuvieron.

íntimamente Lí.g a do s al proceso de instalaci6n dec,apitales bá...

sicos, bien sea en'los sectores inmobiliariQs, ~ndu5trial, fe

rroviario, camí.nos , pue rto s , inversiones a g r-o pe cu'a r-La s , e tc, , 

Re su Lt a sumamente interesante la lectura de las me mo r-Las de

estas casas financiéras, cuyas sintesis expondremos en las

lineas siguientes, ya que reflejan las moda1idades con que e

11asy.otros grupos nacionales y e xr-r-an jero s participaron e n v La

conformaci6n de las aludidas inversione~.

2. FIl'¡ANCIERA EP~ESTO TORNQUIST (9)

Cuando Ernesto Tor.nquist naci6 en Buenos Aires en 1842.

h acLa mucho tiempo q ue se habla .i~alado en la ciudad su padre,

que 'fué Jorge Pedro Ernesto' Tornquist, nacido en Baltimore en

1.801 y fallecido 'en Bue n o s Aires ello de Febrero de 1876. Ha"

b La l1egado aqu! en 1823 y uno de sus pr-a me 1"'06 'negocios fuéuna

casa ilnportadora de alfombras. Su vf.nc u Laca én con el país se

fu~' estrechando c ad a vez más,. COlTIO se aprecia por loscaregos

que de.sempeñ6al LnLc í.a r-ee la política inmigratoria en .185;:), te'"

niendo .e L de Secretario de la l\soci.aci611Filan trópica de Lnm.í.e

graci6n y Adraini.!?tr aci6n del AsilGde Tnmdg rante s que se f'un d6<

e n- 1867. En 1862, bajo el Gobernador l\1itre, trat6 de ob t ene r-

una ley para que se des a gnaeen y delimitasen campos que Luego

(9) Memoria del Centenario.
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serían 'distribuidos entre los inmigrantes que viniesen a poblar

la tierra. En una carta a don Jo~~ MarIa Drago, le explicaba

que ~56 era la forma verdadera de obtener con la radicaci6n de

aqu4110s una aut~ntica colonizac~6n agr!cola~

Su hijo, Ernesto, nacido en .tiempode Rosas , se educ6

en el. colegio de Gerrnán Frers.• Lue go fué enviado a Alemania para.

estudiar comercio y finanzas en las farflosasescuelas de ~refel~J

't ras lo cual retorna a Buenos Aires, en 1859. El país habLa cam

biado ent ne t ando de gobierno y de fisonomía, pero se conserva"

b an en ~~ ysegu!an desenvolviéndose yp'roaperado, las activi-

dades comerciales. Subsistía 'la casa fundada en 1930 por Bunge,

Bornsfeld y Cía. En 1850. Ad'n Altgo1t, sobr~no de Bunge, se ~n~

corpora a ella' junto con He rn án Forber ~T la firma s,e transforma

en Alzgelt, Ferber y C!a .La vinculaci6n COn Tornquist provenía

de que Altgelt era casado con una hermana suya, 4e modo que el

nuevo comerciante ingresa a la firma para trabajar c o mo simple"

empl.eado.

Es interesante señalar La iraportanciaqueen' sus pri

meros impulsos debieron,tene~ 105 hec~os econ6~ico~y financie

ros que 'se producían entonces',' en el país. Lasrelacione's con el

extranjero comenzaban a crecer ~ntensamente bajo el signo del

reconocimiento del empr~stito que Rivad~via obtuviera en 1823 de

la casa Baring Brothers y Cía. ,: que tanto h ab r La ,de figurar-en

cierta manera lamentab1.e- en la vida -de la h a c Len d a pública ar-

gen ti n a duran te más de me di o si glo •

El servicio de dicha de ud a habla estado suspendidodu-

r an te La a dma.ní,e traei6n daRos as, y aque 1.1a deu da de un mil16n

de ,libras esterlinasfué, aceptada por el gobierno provincia1 de
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I'.litre, cuyo ministro de Hacde n d a, Norbe rto de la Rie s t r a , con

vino con Mr. Jorge R. White, rep~esentante de los banqueros» el

pago del capital y de los Lrrt e r e s ee atrasados en forrna ~an5a-

tisfactoria, sobre todo por 10 inesperada"que los tenedores

d'e' los titulos man da r-o n c o mo regalo una estatua de plata de Jor

.gé Oann Ln g , que estátodav1a en la Secretaria de Hacienda de

la Naci6n, y un cofre de Oro, que presumiblemente se mantiene

todav1a a resguardo de nuestro Ban~o Central.

Parla misma época se insta16el Banco de la Provincia

y vinieron luego el Nacional y el H~potecario. Aunque se impor~

taba enexce so en re laci 6n con 'lasexpor t aci one s, h ab La cierta

prosperidad .que se traducía visiblemente en e L ascenso -de los

v a Lo r e s Ln mob í, liario s , por e ausa principal de~a af luenciade

capitales y'de inmigrantes. La misma gu'erradel Paraguay acre

cent6 el optimismo de los negocios, caso~ rarls~mo en la histo

riade las guerras ~r se iniciaron entonces ·los ferrocarriles, el

del Oeste~ el del Sur, el de San Fernando y el de Ro~ario a C6r-

.doba ,

En 1873, en medio de una epidemia de cólera, se anuncia

la transforlnaci6nde la firma; será Ernesto, Tornquist y Cía, con

un capital de un 111il16n y me d.í.o de f ranc o s belgas. El éxito de

sus.empresas lleva el capital a siete millones y media de pesos

oro en léo6, cuando la empresa se constituye en sociedad an6nima.

Ya Ern~sto Tornquist como Jefe absoluto de la firma, decide en~

viar como representante a Amberes a su !ntigo amigo A~bert de

Bary. Este habIa hecho con Tornquist sus primeras armas comerc~a

l~s en Btienos Aires, y la ce~teza de su juicio y su- energía

de carlcter 10 conv~rti~rQn en el gran coiaborador que tuvo en

Europa l gracias a su perfecta comunidad de ideas, el aporte in~-
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c~al de los capitales belgas se mantuvo, se acrecent6 y se exten

di6 a otros capitales que odquir!an la conf~anza en l~ Argentina

a través de .La que 'les infundían estos comerci.antes transformados·

en banqueros.

T~rnquist se interesa por la industria azucarera en 1886,

consiguiendo la Ley que ha de permitirle al año siguiente fundar

la Refineri.a de Rosario. En ese tiempo La s fábricas de Tuc u mán pro...

du c Lan solarllenteunas 25 • .;000 toneladas y no refinaban e L producto,

sino quesolanlente lo blanqueaban. En el Litoral, seconsum!an

azúcar de Cuba, Brasil y los pancitos Say. El Gobierno se comprome

t~6 a garantizar .du r an t e 15 años el 7% del capital empleado, que

se ,fij6 en 800.000 pesos oro. Pué esta una ·de las p r-í.mer a s medidas

a r ge n t í.nas de protecci6n industrial. ·Correspond.í.a al sentido prác

tico que consist1a en disminuir en 10 posible la extracci6n de di

nero argentino par~ la compra de, li diferencia que exigía el.con

sumo, favoreciendo: nuestros capitales y' trabajo con .La fábrica pa

r-a la re'finaci6n del azúcar. 'Por,~110, y con el mismo fin, en

1888 c ome nz é a distinguirse -e n el derecho aduanero la caLí d a d del

'articulo importado. Cabe ae ñ a La r- que' l'arefinería recurri6ala

garantía legal tan 5;610 en el primer año, de voLv.í.endo luego de

percibido como subvenci6n.

Las instalaciones' levantadas sobre el Para~' permitían

la íntroducci6n más 'barata, de las máquinas, el combustible y la

materia prima. Al afio de·su inauguraci6n, 105 productos obtenían

el primer premio en la Exposici6n Internaci6n de Ganaderla y Agri..

cultura de Buenos Aires y con~agraban def~nitivamente la capaci~

dad t~cnica nacional para el grado superior de la industri~.

La crisis que s.igue el 90 ataca La i Ref'Lne rLa ensu·s más

s61idas bases, .. mientras la producci6n azucarera de Tucumánsalta
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de 40.000 toneladas a 110.000 toneladas en 1895, en un ascenso

v~~tiginoso. Tornquist decide entOnces trailadar su refinerla a

Tucumán y pasa a pr-o c es a r azúca r nacional en lugar de la importa

da.

El ferrocarril'que llega en 1876, trata el azácar y vol~

vía con maqu Ln a rd a moderna proveniente de Francia .e Inglaterra. -Se

inicia la primera gran transformaci6n mecánica. Después de haber

se salido de lOs trapiches de madera para ir al hierro, se toca

ahora l~ motorizaci6n, el vapor en todas sus aplicacione~. Junto

con To r-nq u Ls t , son tr amba é n los riIéndez, los primeros que se e mba r-e

can en la aventura, ~n un~6n con Wenceslao Posse y a los tres afios

del ,ferrocarril se tienen ya 87 motores a vapor.

Como en todas partes, l~ miquina introduce otras conse

cuenc~as esenciales. Los ingenios se reducen a una tre~ntena, mien

tras que, en camb~o, los .. agricult~res se multiplican. Es notable

la actuaci6n de Tornquist en este prOceso de desarrollo de la in~

dustriaoazuearera. Con d~n Pedro M'ndez funda la Compaff!a Azuca

rera Tucumana. y llega a defender tenazmente a la industria de los

ataques que la frivolidad porteña y el mercantilismo del puerto

transatllntieo descargan sobre e1 az4car nacional. En el afio 1906,

en carta dirigida a Emilio Mitre, director de la Naci6n le expre~

.seb a " •••••• y hay conveniencia de que cesen para siempre estos ata..

ques a la indu~tria que~se llama artifi ciai. ••••••• te

Para la ~poca estaban todav1a latentes (y aán contindan

en pié)las controversias acerca de la conveniencia de un liberalis

mo absoluto " o de un proteccionismo a las industrias que di ficul

tosamente trataban de Lne taf.ar s e, El libre cambio es legalizado

triunf a Lmen te en 1855; Albe rdi, ,e1economistadela o rgan Lzaca 6n

nacLon~~, es ante todo un p~rtidario tan absoluto de1 librecambio

,1
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que le atribuye hasta la virtud de fomentar las industrias, sin

advertir q~e la Argentina no es Inglaterra. Se impone el inter6s

ganadero, acompañado de la idea de que nuestra naturaleza no es de

industriales ni de navegantes. La ac c í.é n' de los ho mbr-e s públicos
(-....

es dominada por l~s corrientes liberales v~gentes en Europa.

Después 'de 18?O el p ro ne c cao n.í s mo se atreve a aso mar en

el' manejo del Estado, 'con la Revista del Plata, de Vicente Fidel

L6pez, con la colabor~ci6n de Can~J Lucio Nan~il1a y ~ellegrini,

11astahacersu aparici6n en el Congreso con los de b a t esv e n favor

de nuevos aranceles, en .que el último define el librecambio con

una frase británica, a fin de demostrar que no nos conviene: "In

glaterra ser' la f6brica del mundo y Am6rica la granja de Ingla-

te rra u • Parece ría como si los ho mbres de re sp onsabilid.ad públic a

sintieran ~nconc~enteente lo que pronto va a suceder en el inte

rior con la centralizaci6n pol~tica y ferrov~aria que matar6 las

fuentes industriales, en, gran parte domésticas o mineras, que 'defen

d1an el f Lo r-e c Lmf.e n t;o comercial por caminos que se h ab r Lan de ce...·

rrar por largu!simo tiempo.

Al esfuerzo de aquel g~~po ha de ayudar la introducci6n

creciente de hombres y capitales que, sin' embargo, en sí. mí.s mos

ventan co mo una consecuencia de la política del1ibrecambioy crea-

ban la prosperidad real, ilusoria o catast~6fica ~e entonces.

De 1880 a 1890 puede comprobarse la c~nsagraci6n de algunas

iniciativas poderosa~ como la. fundici6n de Zamboni, la cervecería

de B:iockert, las astilleros de Berisso, las fábricas de 61eo marga-

rinade Seebe r, la de balanzas de Bdan c he t t d, ',lade Bagley, la de

Alpa~g~tas, de alcohol de maíz de"Devoto, Rocha y Cia., habi~ndose

calculado que en 1887 había en Buenos Aires4.?OO fábricas, aun...

que sólo' unas 20 de ellas eran 'de ciertaimportanci·a.
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~n tal sentido, Tornquist propugn6 la instalaci6n de

un banco nacional con cr~dito habilitador e industrial"que facili

tase la instalaci6n y desenvolvimiento de manufacturas en el país.

La Casa Tornquist impuls6 desde 1880 al saladero Santa

Elena, en la Paz, provinc~a de Entre Ríos, hoy Bo vr-d L, Todavía

no había frigoríficos, la salazón de las carnes estaba llegando

ya a su áltima etapa y poco despu~s tend1a "a desaparecer, porque

los me r c a dos d.í.em.í nu Lan , En cambLo las haciendas aumentaban crean

do grav.í.simos problemas. Lo.s saladeros de la Provincia de Buenos

Aires, .queen 1877 sacrificaban 430.000 d abe z a s j : debían llegara

solamerite 247.000 en 1885. El Rio de La Plata tenia disponibles

para abast~cer a Etiropa 700 millones de kilos de carne. Inglate~

rra, nuestro a~ost~mbrado comprádor, preferia ya ~ntonces las o

vejas de Australia y Nue vaZe Lan da , de donde en 1886 llevaba

140.000 ov~jas congeladas y 5610 20.000 de1 R~6 de la Plata.

La conge1aci6ri se introdujo por primera vez en la Rep4~

blica del Uruguay. Un pre cu r s oe fuéFrancisco Lecoq, pariente de

Ernesto To r nquLs t , Este t e nLa pue~razónes directas para intere-

sarse por la Ln dus t r La frigorífica, que ade má s constituía una

p reocup ac Ló n general. En diciembre de 1876 arrib6 .alp·ue r t e de

Duenos Aires el vapor Le Frigorifique, barco del famoso Tellier.

Para esos días Tornquí.s t fué nOlnbradodire·etordel Banco ·Hipoteca~

rio; en ese cargo, CO~O en la importantísima Oficina de Cambios

del Banco de 1~ Provincia, su contribuci6n al fomento de la in-

dus tria y de" la nave g ací.é n nacional fué muy grande en la orienta

c~6n de pr6stamos a los hombres de empresa.

Bn 1887, a pesar. de la congelaci6n~{a Lnven c a da , no se

habla pregresado gran cosa y el tasaj~ se derrumbaba, d!ndole un

golpe' de gracia e o me fo rma pri n c LpaL de la exp o r-t acdé n , el aran-
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ce1 que el Brasil le puso para proteger a sus saladeros de Rio

Gr an de,

En 1882 Drabble .ha b La fundado ·el River PLa t e Pr-es h Me a t

en Campana), y 'a1' año siguiente apareci6 Gast6n Sim6n Sansinena

en Avellaneda, los tiempos seguían difíciles. Tornquist, que bus~

caba c ap a t a Les para el nuevo programa industrial que se hacía posi

ble con .los adelantos técnicos,. consigui6 organizar' con capitales

belgas a fines de 1884, en Amberes, la Compafi!~ de Prod~ctos Kemme~

rich.

El Dr. Ke mme r Lc h deb1a representar el papel que tuviera el Dr.

Liebig en Fray Bentos. Las acciones fueron suscr~ptas en Amberes

por Victor Lynen y' CIa. H. Alberto de Bary en Buenos Aires por

Ernesto Tornquist y. Cía. As! c r ec í.é Santa Blena)comenz':lndo con

.8.000 hectáreas, llegando la co mpañI a poco tií.e mpo después a "indus"

trializar la hacienda criada en mAs d~ 520.000 hect'reas, de las

cuales 234.000 er an de su propie dad.

En 1908, Sant,aBlena, ,San. Javier y demás actividades fue

ron pasadas a la Argentina Estates of Bovril, junto con una parte

de l.as estancias y la h a cden da.•

Tornquistsevincu~6rnás haci a el frigor.íf~co, para 10

cual co me n z é por p r e s ta r su apoyo financiero aSim6n Gast6n Sansi.

nena, que pudo iniciar 1~ exportac~6n en 188? y'presentarse con un

magnífico "stand" en, el E~posici6'n Universal de Parls en 1889. To

davla~ sin embargo) e~ problema continuaba en pi6. En 1887, Seni

llosa·y Frers hacían ,un informe para la. Sociedad" Rural Argentina, ma

n.ifestandoque la única. sc Luc í.é n era congelar para expo r t a r , La ex

por~aci6n entonces 5610 alcanzaba a 7.351 toneladas y en el 89 ll~

gaba a 16~532. Vino la crisis del 90 y al afio siguiente Tornqu~st

adqtiiere el'Fri~orifico Sansinena. qtie habia sido arrastrado en la

liquidaci6n con' otros ta~tos negocios. Lo transform6 en sociedad
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an6nima y fu~ presidente hasta su mue rte.

Respecto,a la partic~paei6n'de Tornquist en otras indu5~

trias cabe seffalar que en 1907 f~nda la sociedad an6nima que explo-

t~ la f~brica de Productos Conen de esteérina, glicerina, velas,

jabón y leido 6ulfárico en Barracas; en 1902 se asocia a los ta

lleres Me t aLá r g í.c o s Rezz6nico,Otonello y Cia., que luego adquie ......

ren el ~ombre de Talleres Metaldrgicos San Martin, siendo enton

ces una de las f~bricas m&s importantes ~el país. En 1897 colabo

ra en la fundaci6n de la Cervecería Palermo y mAs tarde se intere~

e a en la' e xpLo t aci6ndel petr61eo en laProvinc,ia de Nlendoza,. con

la socie dad, an é n i.ma "El Petr61eo A'rgen tino u •

Otra empresa industrial suya, una fábrica de artículos

enlozados, gal~anizados y estaffados de Avellaneda, cont~nda hoy

sus actividades met~lúrgica en forma muy amp:liada bajo la raz6n .

social "Per-r-um!", Industria Argentina de ~'ietalesJconel. correr deL

tiempo, el desarrollo de los negocios le hizo necesard.o crearorga..

nizaciones especiales c omo la CompañIa Técnicae' Importadora (1897·)
. "

y Compaff!a Introductora de Buenos Air~s (190l).

En 1903, y como una derivaci6n del viaje de la Fragata

Uruguay, para rescatarla expedici6n de Nordensk'jio'ld,lo cual

dará Lu g a r- a c o menta r Lo s del Capí.t añ Larsen 'scercade la riqueza~'

.í.ct Lco La en Las cercanías de South Georgia, Tornquist funda la Conl-

paff!a Argent±na de Pesca.

La primera obra .en que Tornquist t r a sc Le nde la esfera-co

mercial para entrar en el área de las' finanzas es Jen el o r de n ere

no1.6gi~o, La c o Lo n.í.zací.ón rural, co n el encauzamiento de 'capitales

h Lp o t ec a rí o s y con la ac c Ló nid.í r-e cta ;

El din~ro que se podía obtener e n Europa para h Lpote c a r

era muy cc nr ado, Jules Tilmant, su bi.6grafo belga, í.ntimamente vin

culado a 'la banca de Amberes, pudo escrib~r a prop6sito del v~aje
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de Tornquist a Eu~opa en 1880:

UNo podía contar con Inglaterra, que no tenía confianza más que

en los valores de los ferrocarriles; con Alemaní,a, entonces enplen

p e r-Lo do de su organizaci6n e xp an s í.va ; con Franciaque"ayudándolo,

h ab r La cr-éí.do enredarse en una política de aventuras. Es necesario

confesar, por otra parte, que habla a.l.gú n fundamento en estaper--

ju die ía1 o p Ln í.é n!",

Fue~Qn los capitales belgas, tan vincu1ados a la Casa

Tornquis t , los que .ac ep taran confiársele ,para un ne gocí.o que p r-ác t L«

c ame nt e carecía de g a r an c La s , La tierra, en e f'e c tr, noval!a ab s oLu"'.

tamente nada por s1 misma .. Roe a había tenido que o bLí.g ar- a ,.sus ami-

J
'

gas personales a comprar algunas leguas de las 15.000 que habiali

brado de las Ln d.í.o-s, a fin de que se cumpliera le. Ley de la Expe~i

ci6n al Desierto en todos sus alcances.

Pero si ~costaba tan enorme esfuerzo conseguir que se pa-

garan 500 pesos fuertes por una legua) el dinero que se entregaba

en pr6stamos hipote~ari~ 5610 ten!a.por garantia real la honradez

de quien lo recibía y la visi6n del que se 1'0 daba. Tornquíst 't arrs

bién co1oniz6 por sí mismo. En 188,6 adquiri6 los campos de L Fuerte

Argentino, que fundara Alsina en 1876,' que en 1905 sería el part~do

de las Sierras y en 1910 el de su propio. nombre, por ley de<homena

je después de su f a Ll.e c.í.m.íe n to,

La sociedad tra jo de Europ a colonos suizo s y ale mane s .p a...·

ra dedicar~os con ,preferencia a los trabajos de la agricultura. La

vec~nda~ del puerto de Bahía Blanca constituy6 un excelente punto de
..

salida pa ra la comercializaci6ndelas cosechas; de tal esfuerzo de

organizaci6n, es u~a prueba la ~o1onia que lleva su no~bre.

Tornquist fu~ el iniciador de las inversiones hipotecarias

en la Argentina con capi~ales extranjeros, y para ese objeto, en

~. .. . . . . .. .'... . ¡BELGA
1896. constituy6 en Amberes la S.A. Industrielle et Pastorale Sud
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Americ aine •

Esta sociedad mov.í.La zé g r-ande s capitales belgas, en una ~pocallena

de incertidumbres para el porvenir del p aLs ,

Pronto se advirti.6 que lo que se necesitaba 'era "sacar el

mejor partido posible de la industria agraria y ganadera argentina

y de los países lilnítrofes". B's tra p La t af'o r ma incluía ne ce s a r í ame n re

los pr~stamos'sobre hipoteca~ y las colocaciones inmobiliarias. De

esa manera, cada ejercic:Lo signific6 un sensible aumento de las

disponibilidades sociales, quri la sociedad destin6 exclusivamente

·a los pr€stamos hipotec~rios y 1as inversi6nes en tierras. O~rQs

cap i t alist as siguie ron sushue1las, yse fo rmaban n.uevas e oc.í, edades

hipotee ari as.

En 1906, por intermedio de la Société Industr~elle et

Pastorale 'Belga Sud-Americaine, se concluy6 un acuerdo con el'

Cr~d~to Territorial Argentino, y se,logr6 'la constribuc~6n de la

"media de lana francesa". Esta sociedad fué creaci6n de los gran

des b anno s . franceses, la Société Généraie y eL Co mp t o Lr- Nacional.

En su pri~er ejerc~cio la Compafi!a emple6 en pr~stamos

efectuados 56 millones de francos provenientes de capital Y ',?bliga

ciones emiti",das enF~alcia; algunos años más tarde los p r é s t amo s a~"

canzab~n a 227 millones de francos.

Otra compañía, la Alianza Amb er-e s a , de Ambe r-e e , invirti.6

todo su capital en 'campos en la Argentina. La firma Ernesto Torn

quist y C!i, tenía, adem~s, la representaci6n de otras ,~mportantes.

sociedades belgas, como el Banco Belga de pfestamos Territor~ales,

el Banco de Amberes. La Caja Hipotecar~a Amberesa, los cual~s 11e~

garon a tener colocados en pr6stamos hipotecarios en ~l país, al

rede do r de 150 millone s de francos.

3. FINANCIERA BRACI-IT
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Veamo~ ahora la trayectoria de otra casa financiera que

tuvo u amb.í.é n activa', participaci6n en la fornlaci6n del capital bá

s í.c-o argentino en el.período bajo estudio.• Se trata de la Finan-

ciera Br ac h t, grupo que en septiembre de 1967 cumpli6 su centena-

rio de actuaci6n en nuestro país.

'I'rans c r-Lbí.r-e mos losp'árrafos má s significativos de lame

moria que se prepar6 con mot.i vo de tal aco n t eca m.í.en to , donde se re

velan interesantes detalles de au ac cu acLó n , co ndí.cLon e s econ6rnicas o

en que se fuédesenvolviendo, así. Corno su intervenci6n en el pro-

c e so de inversiones en varios sectores de nuestra estructura.

;'!El padre del f'u nd ado r de la casa, Teodoro Br acht, se

llamilba.: '1" Pz-ó s p e ro, n a c í é en 1811 en We~"tfalia.~or razones políti

cas, junto con sus h erm an os estudiantes Lí.ber a Les como s i , fu~pros

cripto de Alenlania en la época del 48 y serefugi6 ,en B~lgica,' mf.en-«

tr~s los ~ermanos ~e establecieron en'Texis y M'jicoe.En Verviers,

Pr6spero se cas6 con la hija de un lanero; poco despu~s se ~nsta16

en Morges, Suiza, como administrador de una gran fortuna. All! naci6.

Te o do r, quien aL terminar sus e s tiuddoe, se fu~· a Verviers para i--

niciarse con el abuelo) como lanero.

En Verviers existía una, firma Lndust rLaL lanera, amiga

de los abuelos de Taodoro, llamad~ Peltzer. TenIa como representan

tes compradores de lana en Buenos Aires H.' Pe Ltze r' y Cía •. , cuyoseo

cías eranH. Peltzer, Jean rdeyer·yA.Storp. B11 un viaje a Europa,

I\¡Ie~7er conoci6 a Teodoroy Lo c ont r a tó para Buenos Aires como compra

dor de lana.Én 18(i?, 1-I.Peltzer yr\"leye r deci.die ron vo Lve r- a Europa,·

propriniendo transferir la casa a Teodoro Bracht; es as! como en sep

tiembre de 186'7 se 'estableci6 tlTI1. Bracht y C.:í.a" , con un capital de
•

100.000 pesos fuertes,· de ·los cuales Pe1tzer y Meyer aportaban

35.000 cada uno,-en' comandit~J y Teodo~o Bracht y H. Rodenau el sal~

'do co mo eoc ios so lidari Os •
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Durante siete afios, Teodoro Bracht viajó anualmente a Eu~ ~

r-op a ; de n o v.í em b r e a marzo e stá en la Argentina para ejecutar las6r·

denes de compra de lS11a, reunidaá en Europa de Abril a Se p t Le mb r e,

Los negocios se desenvolvían en forma muy satisfactoria y a las la~

nas se agregaron los cueros, 'incrernentándo'se la clientela, y desdé

.Lue go, la o r-ganiz ac í.én,

En 1872, se incorpora a la casa en Buenos A~res el seffor

Rugo v. Be r na r d , quien or g anLzó el ya creciente movimiento finan

ciero. El comenz6 las operaciones financieras y bancarias pueas,

que en el ·curso de los años tomaron para la Compa ñ La más importan-

cia que las transacciones de exportac~6n e ~mportaci6n.

La casa insta16 una completa representac.i6n en Ambe r e s y

evoluci6no con prosperidad hasta 1891. Ese año trajo dos modifica-

ciones: Henri Peltzer y Jean Meyer, cuya comandita se habla conser~

vado por tradici6n y reconocimdentos, ya 'que era m!nima~en compa

raci6n con los (l);¡iitalesacrecidos .de, los socios . solidarios, se

retiraron, adem6s, la f~rma de auenos Aires s~ hizo cargo del ac

tivo .~ y pasivo de la firma Th , Bracht de Amb,eres, laque setrans...

form6 en Sucursa1 de la sociedad argentina. La nueva sociedad tra

baj6 durante diez años con resultados muy s a tds f ac t o r-Lo s, los nego

cios principales eran siempre las exportaciones de lanas, cueros,

sebos, de un lado, y las operacio~es financieras del otro.

La liquidez de la casa~ que disponía de las importantes

'dep6sitos de los socios, lleg6 a' tal punto que éstos tuvieron que

buscar colocaci6n a sus cap~tales fuera de los negocios corrientes

de la casa. B~ esta forma empezaron las compras de tierras, que en

parte se hicieron conjuntamente y en parte particularmente por cada

~, uno.

En 1881, con el cambio de a1gunos soc~os, se interesa a
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la casa en la exportaci6n de algunos de los productos nuevos de la

Argentina, especialmente el extracto de que b r acho, Esto l1ev6 a la

casa a promove~ el establecimie~to de una nueva fibrica de extracto

de quebracho) ttLaFormosa tt , que' se fund6 conjuntamente con don

Antonio Devoto y otros.

El per!.odo 1907 a 1911 fueron años de 'enorme actividad

para l'é:l casa Br-ac h t ; realiz6 operaciones muy importantes dee.xporta

ci6n y de d mpo r t acdé n , rieles y v a go nes para los ferrocarriles del

Estado y otros bienes de capital. Ambe r es, de su lado, aparte de

su .ac t Lvaía d por cuenta de Buenos Aires, se vinculó nuevamente con

.~odos los centros financieros de Europa. Al lado ·de mucho s emprés-

titos de Provincias y i\lunicipalidades argentinas colooa- un Bmp r é s-«

t~to Nacional de oSs. 70.000.000~

Las alternativas de ambas guerras mundiales provocan in....

convenientes en el de s a r-eo Lko de la emp r es a , En 1935 , la Casa Bracht.

de Amberes se transforma en Sacie dad' An6nima, en '1940, bajo la pre-

si6n de la nueva guerra, la de Buenos ,t\-ires t ambd é n se liquida y~,

reparte sus actdvidades entre varias 'sociedades.

En 1935 se habia formado el Cr~dito Mobiliar~o y Finan~

ciera S.A •., el que, al decidirse la liquida.ción de Br-ac h t y Cía,

a gee gé a su' nombre el de ttBrach", para de esta manera continuar la

tradic~6n del apellido.

Ya entre las dos guerras, las act~vidades de la casa se

habian modificado considerablemente. Las operaciones de exportaci6n

se abandonaron en la A~gent'ina, p rd me r o La lana, des p u é s cueros y

sebos, siguien-dO la 'transformaci6n de la cliente1a yde las .condi

ciones del comercio. En Buenos Aires se tomaron varias participa

ciones industria1es en empresas fundadas con grupos afines euro

peos, pero sobre todo se concentr6, la actLt u d de La Casa en opera-

'ciones financieras y explotaciones agropecuar~as.
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En la Repdblica Argentina se empezaban a formar las con

diciones 'necesarias para la creaci6n de un mercado financiero ge...

nuino e independiente. De un lado el ahorro comenzaba a pone~ ·8

disposici6n capitales importantes genera·dos por la·economía ar

gentina; del otro se diversificaban las necesidades de financiaci6n

El Ministro de Hacienda Dr. Pineda llamé a la casa Bracht para or

gan í.z a r- la p r í.me ra operaci6n de emisión de tí.tulosdel Estado Na..

c í.ona L, por suscri pci6n.Conjuntamente con CrCA (grupo Bemberg)

se form6 el primer consorcio CICA-Bracht, al que siguie ron otros

durante años, los que Lan z a r-on r a L mercado mec1iantenegociaci6n,

underwriting y colocación, en colabor~ci6n con la mayoría de

las casas financieras y bancos de la p Laza , ·empr~stitos nacionales,

provinciales y mun~cipales, debe~tures ~ acciones preferidas y

ordinarias d~ empresas pr~vadas por·mis de 2.000 millones de pesos

de la époc a.·

Cuando la inflación-agrega la ·memoria- y el dirigismo es-

tatal interrumpieron esta evoluci6n const~nte y ascendente, se
..,

había co n s e gu.í.do formar un me r-c a do real de capitales, con una

Bolsa capaz de procurar al industrial los medios necesarios para su .

desarrollo.

Paralelamente con las actividades de emisión, el Cr~d~to

Mobil~ar~o y F~nanciero Bracht tomó una serie de ~niciativas de

e re aci6n de or ganismos de fi'nanci aci6n de ob r a s tp üb Ldc as, pa v.í.me n-«

tos, rutas, obras sanitari.as, etc. Los fondos proven!ane'n p ar te de

debenturesemit.tdos, pero por .au .n1ayor porción de participaciones

colocadas COn otros grupos financieros locales y del ex te r í.o.r ,

entre los primeros, Bunge y Born~ Dreyfus, Banco Hipotecario Fran

co Argen tino, et c • ere die ador fina.nci61apavin1e n aci6nde nume ro

sas ciudades del interior, escuelas y calles en los suburbios.UFOC

.se ocup6 de rutascarreteras J puentes y obras sanitarias. Se form6
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posteriormente la sodiedad Carfina. para la financiaci6n de venta

de autom6viles a p~azo.

Todas estas operaciones interesantes y fruct!feras~agre~

ga la reseña....languidecieron odesaparecíeron por obra de la infla- .

ci6n y del aumento exagerado del inter~s. Durante un periodo, Bracht

particip6 en varias organizaciones creadas por los" grupos Rockefe

ller y De Ltec , para colocar tí.tulos en el interior, poracci6n di~

recta y a trav~s de un Investment Trust.

La a e t iv i dad ,agro p e e u a r i a' se h a b1 a in i ci a do e~n b a s e al

campo de Formosa"inicialmente, a dqud r é do para producir la materia

. pr í.ma para el extracto de quebracho y que se l p o b Ló después con ha

cienda criolla. En los aff~s 30'se inició. una org~nizaci6n racional

que lentamente.... a través del. mejoramiento de la hacienda por cruza

·con razas inglesas, organización del transporte~ aprovechando las

cambiantes posibilidades por r!oopor ruta, acercamiento a 1'05 l11er

eados ele con su mo, producci6n de toros p r-o p Lc s-Ll.e vó a la sd t u ac s é n

actual de 16 establecimientos, grandes' y c h Lcos, es t r-a té g d c ame n t e

ubicados. ParaJ.elamente ,el" grupoparticip6 en la forlnaci6nde. o-

tracadena de estancias de Fo r mos a a Buenos Aires, junto. con inver..

~ores europeos y norteamericano~.

r r r, LA IDEA DE RAZONABLE LIQUIDEZ

:L. GESTION y P~ACTICA· 'BAJ.'CARI,,; ~ARGEr~TINA

I-Iabí~mos coolentadoya que en el análisis es t r-uc t ur-a l,

de los países s u bde s a r-r-o L'l a do s , se a s d gna fundarrental iOlportancia

ala aguda escasez de capitales como elemento esencial de bajo ni

vel deil1gresos ydelós bajos' índices de cr-e c Lmí.en t o , El cLrcuLo 'l')
. '

v~cioso del subdesarrollo se ha transformado en un esquema casi CO~

mún para t o do s s la productividad y Los ingresos SOn bajos precisa

(.) GANNAGE El fas. Econonfa del Desarrol lo.
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,mente porque los ingresos son reducidos. As!, los pals~s subdesarro~

l1ados seencuentral1 en estadios -de los que no es rAeil despegar;

fatal y 16gicamente, ha tenido que ponerse el' acen co en la ruptura

de este círculo vicioso a base de capital procedente de fuentes

exteriores.

No cabe duda que este pensanlientoes, en t~rminos genera...

les, bastante ap ro x.í mado a la realidad. Pero, ade má s de la escasez

absoluta de capital, es rasgo característico de muchos países sub'"

des~rrQllados~como tambi~n ya 10 m~ncionamos~ la distribuci6n inade~

cuada de 1~6 fondos disponibles entre distintos tipos de inversio~

ne s , No 5610 escasea el capital. sinoque, con frecuencia. se utili....

·za en formas que no contribuyen al Indice m&ximo de expansi6n eco~

n6mica.

Tal es el caso.. t amb í.é n aplicable a i nue s t r-o paLs , de los (1)

volúmenes' considerables de capitales que 'han, salido de esas n ac.í.o-e

nes para ser invertidos en ce n t r o s financieros internacionales,don--'

de la seguridad y la liq~idez de los recursos están a salvo, pe r-o

la nece5~dad de fondos es bastante ,menos urgente que en los terr~~

torios de donde proce den •.

y aunque, no exista esta ex.portaci6n de capitales, muchas

veces los recursos están canalízadosen fo~¡nade' gastos a los cua

les no podría concederse prioridad en una 'distribuci6n racional de '.

~'ondos escasos; sobre todo" el interés que han demostrado los 'in

versionistas en la seguridad ha tendido, al carecer de instituc'io

nes financieras ,bien organizadas, a dest~nar una buena parte de

los aho~ros a' la compra venta de bienes raíces y a otras formas

parecidas de 110 vimie n to e c o nó mf.co .(10)

Bn ',los' paises de s a r no Bados, la tierra no suele conside... ·

rarse como una propiedad en espec~a1 líquida, pero la ~dea de

-(10) '1111 iam Dlamond.Bancos dt! Fomento

{'l ArgentatoNfcol~s. Tasa de Ahorro,! Capital en Argentina
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liquidez es esencialm~nte relativa. Donde existen bolsas activas

de valores y .toda una red de inst~tuciones que ofr~cen forma~ se~

guras y lIquidas de inversión. la t~err~ carecere1ativamente de

liquidez; en un país subdesarrollado que cuenta con pocas. de es~as

posibilidades de inversi6n interna, la tierra es con frecuencia uno

de los valores más seguros, lucrativos y ne go cdab.k e s para que un

in~ersionista coloque sus ahorros.

La consecuencia es qué un volumen importante de los fon~

dos disponibles para inversi6n, se destina a proyec~os de inmobi

Lí.a r d a s j con una inflaci6n cre'cieritede los valores de la tierra;

mientras tanto se ret~aen las inversiones productivas en la ag~i-

·cultura.y en la industria-por la escasez de capital y el alto cos

'to de la tie rra e

Por' tanto, dada la importancia de la liquidez en la colo

caci6n da los recursos, adquiere importancia esencial la ~reac~6n y

fonlento de mel"c~dosdepréstamos' a mediano y largo. plazo en los

paIses en desarrollo. Mientras los inversionistas .locales no logren

una sa~ida adecuada a la p~sibi1idad de inversiones dentro de su

pa!s el capita1 seguira emd g r an do al extranjero" o continuará e m-«

p14andose indebidamente dentro de las fronteras nacionales; 5610

cuando los' recursos han si do canaliz ados en direccione s debidas;
(

ser& posible alcanzar un mejor Indice de desarro110.

Bl. crecimiento, como hemos visto ,depende mp8 de donde

y c6mo se invierte el capital, que de su volumen absoluto. Deaqu!

que el desarrollo de mercados de capital sea,acaso, un requisito

previo y necesario de1 crecimiento agro~industrial, nO
r
consecuen

cia y resultado de '1. Adem's, al obtener que se inviertan en la

naci6n valores de 1a necesar~a calidad y de un grado razonable de

liquidez, las autoridades no solamente fo'mentaránel encauzamiento

de los ahorros naciona1es a 105 objetivos prioritarios, sino que se
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estimularAn adem&s la· tasa misma de los ahorros en virtud de las

salidas y posibilidades atractivas, seguras Y .1ucrativasde 1.05

mismos.

Al desarrollar los me re a do 6 n aci on alesdec~pit al, él

gobierno, y p a r tLc uLa r-rne n t e su agente, el Banco Central, nece s a-«

riamente tienen reservado el m's importante pape~. Solo este

organismo gubernarnental puede tener, al mismo tiempo, recursos y

responsabilidades para afrontar 105 riesgos que acompafian a la

. liquidez creciente de las inversiones que tiene que procurar. al~

canzar dentro de su territorio. No hay organismo priv~do, por

cuantiosos que se an sus recursos y perfecta su administraci6n, que

puede afrontar la tarea de asegurar el desarrollo de 1a economía

en general. (')

Pero todo esto supone para el Estado y su Banco Central

e1 riesgo de que 5610 podrá confer~rse liquidez a· los valores con.

la garantía implícita o expl!ctta de que, en el caso de crisis va

a ser p o s Lb Le la redenci6nde ·las inversíones' n acdo n a Le s en con·"

dicione s razonabl.es y en cualq.uie r tiempo '.

Veamos entonces, frente a las e xpec t a t d vas del Lrrvens í o-«

nista de realizar sus ahorros en colocaciones liquidas y seguras,

y por otra parte, el interés del Estado de crear un adecuadomér...

cado de capitales adonde pueden proveerse. con fluidez 105 de man...

dantes de recursos a largo y mediano plazo, c6mo haid,oevolucio

nando e1 concepto de liquidez para arribar Luego a un detallado

an'lisis del ordenamiento l~gal y prActicas de nuestro país.

Sabemos que la financiaci,6ndelos procesos industriales'

es un problema que atañe no s610 alot? patees en ~esar~ollo,? sino

tamb~~n a aqu~llos que han alcanzado un grado mAs elevado de cre~

Cimiento. La instalaci6ri o ampliaci6n de plantas industriales

requiere cada vez en mayor medida la 8s:istenciac1e .g r an de s inver-.
(1) FERRER Al do .La ícono.ta Argent¡ na .Cap .X.I V. las NU8vas Condic tones del Desarrollo.



31

siones ¡en eL pasado p r-edom.inab a en la banca 01 concepto del "Jus..

to grado de liquidez", con jun~o de re g.las a las que se some tia

to da la po lí.t Le a de co loc aciane s.

Ya mAs contemporAneamente, dicho concepto fu~ siendo

desplazado por el criterio, de ttrazonable grado de liquidez" teo--
(11 ) :'

ría f'u n d ame n't a d a y apoyada en Las últimas c o nf'e r-e n cdae de banqueros •

. Peroeabe s'eñalar que estas reglas 5610 pueden ser practicadas por

un sistema de 'banca q~e cuenta con el respaldo de un banco central

dis'puestoa "movilizar", las carteras del modo 'más fluido posible

y que. tenga un sentido más elástico y noLer an te en .r-e Lacdén con

..las exigencias ortodoxas sobre la 1iquidez b an c a r La ,

Pero se considera que la enorme financia6i6n que exige

la industria no se agota con esa sola aplicaci6n de reglas m¡s

el¡sticas acerc~ de la liquidez. El procesoex~ge ir todaV&a m!s

a11~. Requ~ere la constituci6n de organismos especializados de

c r é d í.to tales como los "bancos Ln dus t r LaLe s v , los ubanco.s de fo-

mento" o la "banca de Ln ver s Ló n v , que representan la variante a....

v an z a d a de los' "que se conocieron como "bancos' de ne go c Lo s v ve uro..
..

peos, que en el siglo pasado desempefiaron un papel.fundamental
.\

en la financiaci6n del proceso 'industrial de El.:\ro}ra.(12)

Hoy las naciones, especialmente las que' est~n en curso

de desarrollo, procuran una soluci6~ m's org'nica a esos objetivos,

a t r-avés de la creaci6n de bancos especializados de ap o yo técnico,

firianciero y de promoci6n indu~t~~al. Y este proceso es indispen

sable en virtud de que el acceso a capitales por la vía de la emi...

si6n de acciones o deben.tures "no resulta .sufLcLe nue,

Per~ el ~nconveniente m~yor ~10 dij~mo~- se afronta al

pretender raonti ar la e s tr-uccura de L sistema,· cuan do no, se presentan
"

corrientes de ahorro o existe ausencia ·de l1ábitos aoc í.aLe s para

(' 11) XXXIII Convención de la Asoc iación de Banq ueros de M~ j ico.Aflo 1967. Reuni ón de liI5naco. 1951..
. . .

(12) ~~El:~AS.ltlarcel0. Curso de Economfa Bancaria
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Se ñ a Lamo s antes que.toda nuestra estructura bancaria repo

saba sobre el conceptod:e la liquidez. I-Ioy en día todaví.ase actúa

en esta materia e n términos del "justo grado de liquidez", para in..

t e r-p r-e t a r- su s í s t em a bancario preparado para mova Lí.z ar- sus inver

siones por la vía del redescuento en los bancos centrales. Sin em-

bar~o, existen crecientes reacciones a dicho principio, traducidas

en múltiples reuniones y conferencias de ban qu e r o s , especialmente
. . . (13)

e xpue stas por los representantes de' palses en desarrollo; se tiende

. a modi fi e ar-el viejo precepto, tratando de imponer la idea de tt r a

zonablegrado de liquidez", con vistas a que .J.osbancos puedan man-e

tener en sus· carteraspropol"'ciones más elevadas de pr~stamos a me

diano y largo ~lazo origi~adas en 1a. asistencia credit~cia al sec~

tor industrial.

A esta concepci6n más actualizada de' La l.iquidez"-h~;i,-·verí~do:,

é agregarse, en favor de .una mejor ~tenci6n de1 sector industr~al,

la formaci6n de mercados'. de capitales. cada vez más· aptos para coad-·:

.yu var a laaanalizaci6n orde na d a de los aho r r-o s ,

Pero a prop6sito de~buscar f9rmas cada vez m6s perfecta~

mente organizadas de servir a los requerimientos de~ crecimiento

industrial, y previendo para Inglaterr.a su2a. Re vo Lu c Ló n .Industrial;

en 1956, el Presidente del Instituteof "BanI<ers de Londres, Sir

GeorgeBrskine decía que "s61<;> los bancos estarían en condiciones

par.a con tr-Lbu Lr- ala solución del problema de la financiaci6n de la

industr~a; adem's, no bastaba que los bancos.con·tinuasen en la

siempre inveterada costumbre .de prolongar por tiempo ~ndefinido

los anticipos, que formalmente' podr.tan ser reclamados en "cu a Lq u Le r-

mome nto" • ,

(13)"P.rlllera Reu;nlón latinoamericana de l nst ítuctenes Ffnancteras de Desarrollo, convocada por el BID: Washing
ton, 29 denovlellbre al 2 de dlel embre de 1961+.
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'Agre gaba que "se ría Lmpo r r ance que estu vaé s e mos preparados

para adaptar gradualmente a la~ nuevas circunstancias el sistema

bancario, con una mls amplia y directa participac~6n en las finan-

ciaciones a mediano y largo plazo".

Por su parte, los alemanes han regulado sus políticas de

crédito, procurando una c on s t an te concordanciaentee las coloca

ciones y La s d~sponibilidades,atendiendo vencimientos.y cantLd a-s

des comprometidas, criterio q ue ellos deno rní nan "reglas de oro de

la banca". Bncambio,,' los ingleses,' cuyas costumbres hemos asimi-

.Lado en este aspecto., se han fu nd a do en la regla de la .. Autoliquida....

c,i6n u , para que, con la rotaci6n de cobros y pagos en continua di...

n'mica, no se modifique la estabilidad de un banco.

En la prictica los banqueros se'han prodigado para atender

las necesi.dades de'su c Lí.en re La ; .han financiado con un eno r me

volumen de cr~ditos a muy corto plazo requerimientos de inversi6n,

con la 5610 promesa de que avsu s vencimientos la "repetici6n" se

canee de rí.a.

Esto, s~n embargo, que ta~bi~n es pr&ctica habitual en

nuestro país, ha sido objeto de observaciones por parte del Banco

Central, que aún fundado en los o o n ce p t o s ortodoxos sobre la li

quidez exige que 106 deudores "demuestren capacidad de pago". abo

nando primero sus obligaciones y renovando despuést llt)

En general p r-e do m.ín a un cri.,teriorestrictivo. para este

tipo de créditos, ya que se co n s Lde re i que son "sustitutivos" de

un verdad~ro er4dito industria1, que debe reunir'sobre todo ~ondi

ciones "int,egra-tivas" por cuanto la industiia no cancela sus

oblig acione s con fondos flot an te s de su evoluci6n, sino con Los

derivados de una mayor productividad y economicid~d.

Tal concepto se aprueba con opiniones casi generales en

'(14-) ,Norma del 8(1lco Central de la Repúbltca ArgentIna. cuyo Incumplimiento por parte de muchos barcos han

observado rel teradarasntesus 1nspsc teres,
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en tal sentido, durante la Reun~6n de Expertos Bancarios de M6naco,

en 1954, bajo la d~recci6n del Profesor Adolf Weber. Se expre-

sO al~i que frente a 1~5 crecientes dif~cultades que tenían los

bancos para transferir sus tenencias industriales a los mercados

financieros, los cr4ditos de este tipo debian severamente restrin-

g í rse ,

En teoría se propugnaba 1~ c~eaci6n de dos tipos de ins~

tituciones: bancos híbridos, que contasen con secciones ~speciales

para er'dito genuina~ente a ~orto plazo, con sus re~ursos espec!fi~.

cos, y secciones de banca de inversi6n, también con sus fondos y

exigenc~as particulares. La otra soluci6n, que se viene impon~endo

de 30 afios a esta parte, es el establecimiento de bancos industria

les, de fomento o de inversión, ya sea estatales, mixtos, o pri

vados .(15)

Nuestra Ley de Entidades Financie~as, recientemente dic

tad~, ha previsto la existencia de una banca especifica de inversi6n

cuyo funcionamie nto re glament e , pe ro tambi6n admite que un banco

comercia1 - con la debida autor~zaci6n del Banco Centra~pueda cons~

tituir una secci6n separada que actba"con las mismas funciones,

objetivos y requis~tos de un banco de inversi6no

Pe.ro antes de entrar a considerar la banca de inversi6n

tal como la instituciona1iza la Ley n O ' 1 8b 61 , veamo~ cual era la

situaci6n de la banca comercial argentina an te s "de la sanci6n de di-

chanorma, su .capacidad para atender los requerimientos de la in

dustria frente a 105 requisitos de liquidez, y por. dlt~mo el pape1

que lecupo cumpl~i al Banco Industrial de 1a' Repdblica Argent~na

en Las vitales etapas que ha deb Ldo 'transitar elproceso industri.al

de n ue s t rop a!s •

(15) Shirley 8oskey. Bancos de fomento' Industrial o Problemas y Polftlcas.



35

2. 'EL CRITERIO DE RAZONABLE GI~ADO DE LIQUIDEZ QUE INTRODUCE

LA REFORf\'lA B~~CARIA DE 1957

Una de las novedades m's signif~cativas de esta reforma

es la que faculta s'l Banco Central. p a r-a fi.jar"laproporci6nmá..

xima que sobre los distintos tipos de dep6sitos pue den alcanzar .

. los pr é e e amo s a medianoy' largo plazo", es decir se admitía que

las enti dades ope rasen de acue r do con las nue vas p aut as de

r azonabLe g r a do de , l~quidez~e la banca clásica. (16)

Para ~eafirmar este cr~t~rio, en sus operaciones ord~~

nar-Las cm.banc o s el Banco Central podí.a redescontarles documentos .

. provenientes de sus op e r acd o'ne s de crédito, sin establecer -a di-

ferencia d~.10 que ocurría con ~la Carta de 1935- que·los documen~

tos tuvieran plazos determinados.

Bn ejercicio de la facultad que comentamos, el Banco

Central'al reactualizar las normas gen~rales sobre pol!tic~ de

Cr6dito-.en el afio 1961- deiermin6 que los' bancos podían invert~r

en operaciones de pr~stamo5 a mediano pla~o hasta.e1 35% de1 total

de .sus :Lmposicione S' en caja de ahorros • (17)

3. LA SITO ACION DE LA B.t\I'IC'A COl\1E RCIAL A1~TBS DELA

LEY' N° 1.8061

Hasta lasanci6ndedicha norma.- que prevé ya la exis

tencia de una banca de inversi6n... el sistema b anc arLo 'argentino

en raz6n de su or agen , de s e nvo I'v.ím.í.en toecon6m.icoy e st ruc tura

legal. era fundamenta~mente un sistem~ adeciuado para el cr~d~to a

corto p1azo.

Este es un aspecto, s o b r-e el c ua.l, 'es menester efectuar

aJ.gunas diferenciaciones y puntualizar a1gunos ~onceptos fundamen-·

tales del ejerc~cio de la banca.

(16) Decreto Ley nO 13126/57 (17) En agosto de ese' año se dictaron nuevas normas al respecto: se establ e-
eióque los préstamos cuyos plazos de recuperac i ,ón excediesen de un año' y 'las demas operaciones de lenta
realización, no debían superaren cada banco del 35% de sus dep~sttos de ahorro. Se excluyeron del cómputo
ciertos cr~dftos expresamente mencionados. I

·1
I



36

En primer lugar, debemos dist~nguir entre los pr~stamos

de promoci6n~ que ac~erdan los bancos· oficiales y mixto" de aque110e

de corte esencialrnentecomercial, que otorgan todos los bancos

integrantes del sistema.

Los prLme ros J,reconocen ca moorigen de sus fondos J como

masa adicional de .sus propios r-ecu r-eo s , la·s partidas provenientes

delredescuento y las otorgadas por organismos oficiales interna

cionales. Respecto a 0105 segundos, su oferta está compuesta bá..

sicamente de c~~ditos .ordinar~os a corto plazo, encuadrados dentro

de las estrictas norma~ de la t'cniea de limit~ci6n y fracciona~

miento del rie s go , Sin embargo, en la práctica- y como. ya lo

puntualizamos~ha ocurrido que 1~ insuficiencia de recursos utili-

zables para ser reembolsados a largo y medd ano plazo, h ayan hecho

que este sistema, no preparado·para este tipo de o pe rac Lones , las'

haya afectado de. manera .Ln dd r-e c t a a través dé L alar·gamiento del

cr~dito logrado por ~ucesivas renovaciones.

Estos hechos nos °llevan a la conclus~6n que el sistema

banca~~o, tal cual estaba estructurado, no estaba capac~tado para

resolverlosproblemas del financiamiento a me da ano y largo p1azo,

e~tre otras cosas por no estar espec!ficamenie encuadrado en las

funciones que la ley les adjudicaba, por carecer de las fuentes

d'e. fondos suficientes y- lo que es sumamente Lmpo r-u an t e-« por tras

cender del 1mbito de su capacidad t~cnicaG

No invalida dicha·conclusi6n la circunstancia de que los

b anc o s; por impe riodel régimen de la Circular B. 630, puda ese n

financiar operaciones a mediano plazo con .destino a solventar in

versiones de capital en los' sectoresagropecuario e indus trial Ole-

d · t d f t ac í d .... f . .. e :.» (18)aa an eesa·ec.··ac~ones e sus e e c t a vos ma.na mos , Y eLl,o es en vir...

tud de que tales cr6ditos 5610 representan un !nfino porcentaje

(18) GtrcularB.630 delBCRA.~ de may:o de 1968, queestabl eca un nuevo régimen de requls ltcs de reserva de
efectivo mfntmo.
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del total de las carteras, pero fundamentalmente debido a que el

banquero Jos ha otorgado con la misma mentalidad, siguiendo id~n

ticas pautas y cubriendo similares requ~sitos que cuando considera

un simple cr~dito de evolución. Han faltado en esos casos todos

los ingredientes que deben ser, típicos en un cr~dito para inversi6n

que luego veremos en detalle. (a)

En tal sentido y para anticipar ya un m~rito de la nue~~

Ley de Entidades Financieras, cabe señalar que ésta r e spe t ando el

principio de separaci6n de funciones ,reserva a 105 bancos comercia

les únicamente la atenci6n del crédito a corto plazo. e Lns tLtruye

,al organismo específico que se especializar' en·la financiaci6n de1

pr~stamo a medio y largo t6rmino.

Nuestro pa!s ha pasado por diversas etapas en lo que ata~

ñe a la instrurnentaci6n e institucionalizaci6n de entidades para el.

f~nanciamiento a mediano y largo plazo, proceso que culmina con 1a

emisi6n de la ley nO 18061.

El prime r pe ríodo ab arc a de sde la or g an Lz ac í ó n nacional

hasta prácticamente el año 1945; durante ese lapso los o r g an.í s mos

financieros para ese t~po de 'cr'ditos fueron preferentemente'el

Banco Hipotecario Nacional, los mercados de valores, en ciertas

oportunidades 108 banco's comerciales y también las casas finan-

cieras de la naturaleza que hemos analiza~o en párrafos preceden~

tes. (11)

La segunda etapa, que se desarrolla desde 1945 hasta" aho-

ra se caracteriza por, descansar c a s í; exclusivamente en laacci6n

de los bancos oficiales y del. ,mercado de xaLo r e s , Esto condujo a '

que en ~a5 41timas d~cada5, y especialmente en el dlt~mo quinque

nio, seprodujeraunanotó.ria disminuci6n de los créditos a tnedia-

no 'Y largo plazo producido por el decaimiento operado en las tir-an s s--'

(1) Ver Cuadro N° 25. (, 1) Esta etapacuIalnacon la nac i onalízae ¡.ón dalBCRA y 1a de los depósitos bancarios,

la creación del BUZA y la puesta en marcha de una nueva concepctén en pol Ít lca económica.
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cciones de ~alores 'mobiliarios y al significativamente escaso

apoyo crediticio de las instituciones oficiales.

La tercera etapa-que podr~amos decir que todav!a se con-

funde COn la precedente~ coincide con la puesta en march~ de un

plan de estabilidad monetaria, el restablecimimto de un vigoroso

mercado de capitales y La vigencia práctica de la nueva Le y de

Entidades F~nancieras.

Con esta Ley, se pretende' cubrir la ausencia de meca-o

nismos o ensambles t6cnicos y jur1dicos adecuados para el finan~

ciamiento· a mediano y largo plazo de inversione~ en activo fijo y

capital de trabajoe Ya en el informe Radcliffe para Inglaterra

. se analizaban los riesgos que implicaban para 1a banca comercial

encarar este tipo de financiamiento," a la par que se cons~der6 1a

creaci6n de instituciones del tipo d,ecorporaciones financieras

para operar a medio y largo t~rminol a los efectos de integrar

las actividades tradicionales de la banca c o ms r c LaL, ampliando

y mejorando su 'mbito operativo y hac~~ndosele posible una

p a r t LcLp acd é n más activa enlos procesos de crecirniento econ6mico,

ya que podrían destinar parte de los ~r~d~tos descongelados a

las necesidades evolutivas "que gene r an las nue vas ' inversiones.(19)

Ese es, sin duda, un principio que tambi6n anima a nuestra Ley,

en vigencia.

IV. LA EXPERIENC lA ARGENTINA CON UN BAi~CO DE FOr~IENTO. INDUST1~IAL

l. ANTECEDENTES DEL BANCO II~DUSTRrAL

El Banco Industri·al de la Repúbl.ic a Argentina' fué. fun

dado el. 3 de abril de 1944 c o n el nombre de Banco de Credi'toln..

6ustrialArgentino, y fué: habilitad,oal servicio público el. 2 de

setiembre del mismo afio".

(19)Radcliffe,Memo vol sl, n013.En el ,Memo que el Banco de Inglaterra elevó al Comité Radcliffe quedó claro
el propósito de operar al amparo de una pclIttca pasiva de efectivo afectando ales bancos vía el coefi-

ciente de liquidez.
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En su primera memoria se formulan reflexiones muy inte-

.. re s ante s ace rca de la si tu ací.ó n indu strialargentinaen e so smomen

tos y respecto a la necesidad de contar con un organ~smo financiero

que salvase el vací.o que se revelaba fren te a .Las necesidades, im

pue stas por la evo1uci6n de la e cono mfa nacional. (20)

Es un hecho, expresaba, que la indu~tria ha cobrado un

rango de prime ra magnitud ent re . las ramas de la economí.a argentina.

El v~lor agregado por la actividad industrial había superado~ ya

~ en 1943- el de la producci~n agropecuaria. A4n descontada la in

fluencia predominante que en este proceso debla reconocerse a la

s~vera contracci6n de las importaciones, tal hecho revelaba que

el p a Ls contaba con los e mp r-e sa.rd o s y los medios adecua.dos para

demostrar una capacidad de adaptaci6n que estaba muy lejos de ser,

prevista unos años atrás.

Entre otras consideraciones, la resefia destacaba que la

política conveniente a seguir durante el periodo de post-guerra

para consolidar nuestras industrias, era uno de los problamas mls

urgentes y graves. Ciertas industrias nacientes, part~cularmente

significativas porque de su ex~stenciay mante n Lmde nt;o dependían

esencialmente la estabilidad y vigor de todo el sistema ec6nomico

debí.an .. a su juicio- mer-e ce e un tratamiento preferencial por J~ar

tede1 Estado, sea mediante la conces.i6.nde crédito a 1.argo plazo

y bajo interés, o biéncon la,adopci6n de medidas protectoras.

/~nticipaba también la ne ce s í.d a d de que todas las ramas'

de La industria se ap Ld.c a s e n co n l.r-Lgo r- a mejorar las calidades

ya reducir costos, revisando a fondo sus procedimientos tecno16...

gí.c o s J sustituyendo equ.iposanticu a dos y e spe c í, alizadosmediante La

selecc~6n de sus reng10nes de producci6n m6s rendidores. Se pun

tu~lizaba, asimismo, 1a urgencia en segu~r paralelamente a este

(20) 8anco IndustrIal de la República Argentina. Memorialer. ejerclcto Año 194".
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proceso una política de mejoramiento de los transportes, provis~6n

de energía y de ensefianza tecn~16gica para evitar distorsiones en

su desarrollo normal.

2. EL REGIMEN DE SUS OPERACIONES

Por Decreto N~ 22.695/44 se efeet6a la prim~ra reglamen~

taci6n de la Carta Org6nica del Banco, en el Capítulo IIr de 1a

misma se fijaban las bases y condiciones a que debían ajustarse

sus ope r ac Lo ne s.

El objeto que marcab~ el articulo 2° de su Carta, y que

consitla en el "otorgamiento de créditos destinados a fomentar e.l

desarrolla de la industria nacional", se desarrol16 más ampliamente

en la reglamentación. Se disponía, en efecto, que el Banco acor

daría -.! toda clase de préstamos- para el desarrollo , la evoluci6n

i la implantación de industrias, especialmente de- las qU~ tien~

dan a satisfacer las necesidades imprescindibles de nuestro- mer

cado y de las que extraigan, utilicen o manufacturen productos del

país, dando preferencia-a La pequeña y me.da an a Ln dus t r-La y alas

que constribuyan a la defensa naciona1 y a1 desarrollo de las eco

nomías re giona1e s ,

Dentro de_esta ca.l.d f Lc a c í.é.n , que tiene en vista la'sem-

presas solici tantes y la. vinculaci6n - de su ac t.Lvd d a d con las con

veniencias generales de la economí.anacion&1~,_ los préstamos se o

torgaban para los s LguLe n t e s prop6sitos:, .

a) Para la financiación de las inversiones o para el au men t o

del capital circulante a plazos lar-gos; - para la elaboraci6n

de nuevos productos o subproductos, ampliaci6n deranlos yla

instalación de establecimientos industriales nuevos.

b} para crear en 1a estruct~ra financier~ de las empresas in-
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dustriales una relaci6n sana entce los fondos a corto pla

zo ":1" 'los a largo plazo mediante el l"'escate de, deudas ban-

carias o e o me rciale s,

La reglarnentaci6n establecía que no se considerarían-

p r-é s t amo s para actividades comerciales o Lnmo b Ll.La r-Las , que no es

tuviesen vinculadas a una empresa Ln dus u rLa'L, ni para la adminis

trací6n de propiedades' o para cualquier otra actividad que no sea

típicamente ·industrial.

Considerando la importancia que revest1a la tare~ de

delimitar concretamente la 6rbita específica del Banco se decidi6

confiar sus est~dios a una Comisi6n, que tenIa como principal

prop6sito dete r mí.na r- en detalle cuales de las ramas de nom.í.n a d a s

industriales p o d r-Lan ser ,pl"'estatariasdel instituto. En base

al da c t áme n de d.í.cha Comas í.é n , se dispuso admitir alas siguientes

activ~dades: a) manufactureras o fabriles, b) ·extractivas; pesca,

caza, .e xp Lot a c Lé n debósques y plantas de c o nce n t rac Lé n y bene fi

ciode la industria minera (Sill perjuicio del réginlen especial que

el Banco propuso para f'o men t o de 1a minería), e) talleres de cons

trucci6n de ve h Lcu Lo s , n1otores~etc. aunque pe r t e n ec Le s e n a e mpr e ..

sas de transporte, d) empresas constructoras -,de edificios.~caminó5J

ferrocarr~lesJ diques y obras p~bl~cas' en general, e) f¡bricas~de

electricidad, gas y fueria motriz, y f) industr~as ~r'ficas.

En cu6nto a plazos se esta~leci6 con criterio general el

de cin~o afias, con amortizaciones parciale·s que guard~sen relac~6~

con la r~ntabilidad esperada •. Al cabo de ese t~~minoJ el pago del

saldo no cancelado podría prorrogarse hasta por otros. cinco afios,

siempre que durante el p r Lme r quinquenio el se rviciode La deuda

hubies~ s~do sat~sfactorio. De ese modo, las industr~as podían a1-
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.canz a r un c r é dí.t o de h a s t a 10 años 'de plazo, térrninoque era" com

pletamente inusual hasta ese momento en la banca nac~onal.

Respecto a g a r an t Las , se e st ab Lecí.ó que dic1105 créditos'

ser&n acordados preferentemente 60n garantía hipotecaria; ~omo

garantía adicionai, o a ~alta de inmuebles para afectar, ~staba

previsto elotorgatniento de prendas sin despLaz amd srt o sobre las

instalaciones y maquinarias susceptibles de ese, gravamen.

Se fij6 para las operaciones una tasa dnica de inter~s

del 5 t%. re ducible en un punto para las industrias radicadas' en

regiones que ofreciesen un índice nulo o muy bajo de ·i.ndustriali

z aeí.én ,

Adem6s de los criter~os ordinarios a largo plazo, el

Banco estaba facult'ado por su Carta Orginica para otorgar pr~sti

mas a plazo me~iano. Se consideraba a esta posib~lidad como un va~

lioso auxi1iar para ~tender los casos de industrias que, no obs~

'tante una 5uficienteresponsabilidad patrimonia1., no tuviesen

sino escasos bienes susceptibles de servir de ·basea la cons

tituci611 de derechos reales de g a ran t La j vp a r-a res,o.lvereventua.les

neces~dades de fondos destinados a adquir~r mater~as primas, o a

satisfacer un Lmp r-e vds t o entorpecimiento financiero J o a otras a

p La c ac Lo ne s propias de emp re sas que dependen de la rápida come r

cializaci6n de sus productos.

Seo señalaba para 'justificar esta variante crediticia,

que si una empresa h abLa contratado con e L Banco unpréstalno a

largo plazo y constu!do hipoteca~ y prendas para garantizarlo, es~

ta afectac~6n particul~r de su patrimon~o le dificultaría conse

guir de los bancos come rciales el mant e n Lmí.en t;o de sus líneas a

corto plazo. Bxpresaba la reseBa que 1a entidad no estaba en con-
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diciones de superar dicho problema deb~do a que su Carta no le

pe r-mí.t La la atenci6n del c r éd í to a corto plazo y t ampoco contaba

con los recursos necesarios, ya que no podía recibir dep6sitos

en cuentas corrientes, cajas de ahorro ni plazo fijo.

El Banco.tambi~n estab~ autorizado, bajo c~ertas condi~

c.í o ne s , para realizar ciertas operaciones que le permitirían in

tervenir en el me r-c.a do de los pap e Le s c o me r-c í.a Le s , d ar- o tomar

participación sobre cr~ditos industriales y comprar, o suscribir y

colocar mobiliarios de índole industrial.

En lo que atafie a loso recureos· de la instituci6n, adem&~

de los fondos ~s~gnados en formas de capital, estaba previsto en

su Catta Org6nica la colocaci6n de obl~gac~onesJ que podía emitir

h a ta por elsextupl~ de su capi.lcal.Al inicio, se le fij6 un ca

pital de cincuenta millones de pesos, aportado por el gobierno me~

d~ante la negociac~6n de titulos de la deuda pdblica de 4% de inte~

r~s; asimismo~ 'se autoriz6 al Banco ,de la Naci6n Argentina a otor

gar 81 Banco de Cr6dito Industrial un pr~stamo a largo plazo de

'hast~ cien millones de pesos.

De todas las posibilidades previstas en su Carta Org6~

nic a, en relaci6n a las fuentes' p r-ove e do r-as de r-e cure o e, , .
unJ.camen-

te se c u mp Ld.ó la dotaci6n de capital. Ya ve r e mo s como su ac éLó n

crediticia y la formaci6n del grueso de c~rtera se atiende con

fondos provenientes de adelantos concedidos por el Banco ·Central.(I) 1

En rvIayode 1945 se alnpl.í.ael campo de acci6n de las o

peraciones del Banco, al facult'rsele el otorgamiento de pr~sta~

mas a corto plazo as! como para la recepc~6n de dep6sitos banca

r~os de origen industrial. Se" entendía de esta forma complementar

las atr~buc~one5 conferidas al Banco para atender 1as necesidades

de las empresas ~ndustr~ales en materia de cfedito y eliminar las

(1) Ver Cuadro N° loe Balance del BIRA.Respecto a la influencia de esta polftica en el procesojnfl aclona-

rlo argentt,ne. ver Carlos GarctaMartfnez:uLa fnflaclónargen
O

t ina"
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~ificultades que, en cuanto a la extensi6n de las garantías, apa~

rec!an 'cuando aquellas se veía? obligadas a requerir la ayuda de

los bancos en operaciones de corto y mediano o largo plazo, en for

ma sim~lt'nea. La autor~zaci6n para la recepci6n de dep6~itos ban

carios tuvo por finalidad la financ~aci6n de1 nuevo tipo d~ c~e

dito a corto plazo. (1)

3. CREACIOI~ DE LA SECCIOr~ DE FOr\illNTO INDUSTRIAL

Se estimaba que si bien el Banco de Crédito Industrial

llenaba un gran vacio existénte en el mercado financiero, car~c~a

de ciertas facultades para encarar en forma eficiente ei fomento

intensivo de las nuevas industrias, .espe c LaLment e de las pequeñas

empresas, a menudo desprovistas de capital.

El Banco no podía, en efector" conceder créditos que no estuvieran

severamente afianzados según criterios financieros estrictos. Y

esa limi taci6n, normal para un pa.í.·sde indus trias bien afLanz a-«

'das, tenIa en el casO de nuestro pals, el inconveniente de no- po-

der estimular lainiciativa de quienes, -pos.eyendo capacidad creadora'

carecían de suficientes medios materiales para entrar rin el terre~

no de las realLzaciones dtiles:

A la luz de la experiencia ya adquirida por el Banco, se

vi 6 la oonveniencia de amp Ld a.r e n ,ese sen'tidosus facultades, 'por

lo que se 'dispuso crear dentro de la entidad una sec~i6n especial
. .

de Fomento Lnd u s t r-d a L (Decreto 9757/45). La norma legal fijaba las

siguientes funciones b'sicas:

a) Aájudic acdé n directa de pr~stamos a J.as empresas ~ndustIia-

les •.

b) Co:locaéi6n en e1· mercado de acciones yobligacionesindus"

triale s ,

(.) A .part ir de este lIomento, el 81 RAempleza acoapet ir cen 1a banca ccnerc1al •



e) Formaci6n e intervenci6n de empresas industriales.

d) Ejercici6 de fideicomi~os y mandatos en general, y

e) Realizaci6n de inversiones e spe c LaLes para el fomento

tecno16gico.

Se fij6 inicialmente la'suma de mGn 100.000 como l!mi~e

supe r Lo r- en las ope racione s de fo¡nento indus trial, ,lo que reyela"

ba el prop6sito de dedicar estos pr~stamos solo a empresas peque~

ñas y medianas.

Se dej~ constancia al principio de que 10,s deudores

,de la Sec¿i6n de Fomento Industrial n6 podrian adeudar al Banco

ninguna suma por otro concepto. Los dos t~pos de operaciones per

seguían fines completamente ,distintos: los préstamos de fomento

se consideraban más bien como 'tthabilita'ci6nde capitales", 10 que

Lmp e dLa su coexistencia con una, operaci6n de préstamos c o mú n en

. el mismo Bane o.

4. AceraN DESARROLLADl~ POR EL ~ANCO y SU SITUACION ACTIJi\L

Dijimos 'que el Banco Industrial· es en su e sc r-ie tu r-a ,

organ~zac~6n y func~onamiento, un ejemplo claro de la banca of~cial

(21 j .
de fo~ento industr~al. Analizamos en los pArr~fos precedentes las

c~rcun5tanc~as de su creac~6n y los lineamientos b!s~cos que se

le fueron fijando en sus e tap a s .í.n.í.c La Le s , sus f ue n t e s de recur-

sos y regímenes operativo. Producida la reorganizaci6n bancar~a,

en el afio 1957, el Banco traslada su cartera de corto plazo al

Banco de, la Naci6n Ar gen tií.n a y reajusta toda su actividad c o n fo r-me

al texto' de su nu e v a Carta Orgánica (Decreto, Ley N: .e 13.130/57).

Poster~o~menteJ por l~y 14.462/58 se faculta nueva~ente

a la entidad para atender en forma ~ntegral las nece5~dades,fi-

nancieras de las empresas ~ndustriales pud~endo realizar toda clase

de operaciones de cr~ditoJ cualquiera sea su plazo o destino, as!

(21) S.BOSKEY. Bancos de Fomento Industrial. Problemas y Polfticas.
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como los dem&s servicios bancar~os vinculados con la industr~a,

incluso la .re c ep c í é n .de de p6 s~ tos de cu a l.q u Le r 'o rigen.

A partir del' año 1957 J el Banco vuelve a retornar en forma·

casi exclusiva J.a a t e nc Lé n de operaciones -a me d.í.an o y largo pla

zo, a trav~s de recursos genuinos, y va dejando de lado paulat~~

namente actividades qu~ son t1picas de ~a' banca comerciil.

Hoy constituyen su fuente de recursos, el aport~ prove~

niente de su capital y reservas, la emisi6n de obligaciones indus

triales en moneda nacional o extranjera, los certificados de par~

ticipaci6n o de otro carácter sobre valores de cartera, los cr~

di tos que 'obtenga de instituciones bancarias o financ.ie ras locales

o del exterior ~ los fondos q~e 'le asigne el~estado como aumento

de capital." El Cu a d r o N° 1 muestra la es t r-uc tura del balance del

Banco. Se aprecia allí. 'que la fuente principllde financiaciones

. son los adelantos del Banco Central por mene 35,9 miles de millo

nes,que representan un 39% del total de los re~urGos, segu~dos

por el capital y reservas con m$n 24,8 m~les de millones (sumi

nistrados en parte. por el 50% de las utilidades del n.C.n -.Ao. )

Es de destacar que sus .dep6sitos 56.10 representan un J.l'~ del to

tal del pasivo, 10 que induce a la conclusi6n de que las o pe ra-s

ciones de- banca c ome rcial no ocupan un lugar .í.mpo r-1: an ~e en las ac...

t~vidades .globales del Banco. Antes bien-como ya comantamos- la

tendencia actual es a e Ld m.í.n a r-La s totalmente.{I)

El.Banco Industrial, conforme a su Carta, estar!a en

condiciones de, s ú mdn íst r a r la totalidad -de los servicios básicos

que debe prestar un banco de 'inversi6n, atento' a las funciones

previstas para estas instlt~cione6 y que veremos. en detalle mis

adelante ti .

(1) Ver Cuadro nO 4, dtstr íbuc fón del a cartera del BIRA por plazos.
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.CU/"\DRO N .1

·Princip.ales Rubros del Balance del Ballco Industrial de la Rept1blica

Argentina Julio 31J1968 (~)

(miles millones m$n.)

~\CTIVO

Disponibilidades

Valores Mobiliarios

Ope racione s Ivl/Extran je r a.:

Pr-é s t amos

. Otros .

Total

PASIVO & Cl\l?ITAL

,Depósitos

Otras Obligaciones (BoC.R.A)

. Obli g ac í.one s fd/Extran jer a

Otras Cuent as

Total Pasivo

Capital

Reservas

Total. Patrimonio

Total

7,200.6

13,184.2

16,361.8

51,589.8

'4,801.6

93,138.0
....-------.......

10,400.8

35,858.8

ll,981.1

10,053.9

68,294.6

3,000.0

21,843.4

24,843.4

93,138.0..._----..._---..-

(l) Excluye la secci6n "Cuentas especiales para 'participaci6nde va->

lores mob.í Laar-Los " cuyos dep ésLtos ascienden en la fecha a

m$n 52.352.8 m~llones.

Fuente: Banco Central de la República .Argentin:a, Boletín Estaciísti-

ca.
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Eri el ramo de crádito industrial, el Banco ocupa una
e

posición de gran importancia.Al 30de'Juniode 1968,1a cartera de

la entidad con un monto de m$ri~51,5 miles de millones significaba

un 16% del total de los prástamos del sistema bancario a la produc

ci6n industrial.Al finalizar el afio 1967, 16s prástamos del Banco

eran prácticamente eL doble del total de loscrédi tos de o r í.e n t.ac í ón

s e Le c t í.va o to r g ados parla b an ca comercial a ,la industria manufactu-

rera (Ve~ Cuadro N° 25 ).

El Cuadro N° 2 indica el nmera de operaciones 'e im

porte de 105 prástafuos otorgados p~r el Banco durante el periodo

1954-1967.La evoluci~n en los montos de los cráditos ha sldo irr~gu

lar, hab~~ndose operado fu~rtes ~a!das en los afios 1959/63, que son

correlativas a movimientos en igual sentido en el total de la activi-

dad p r-o du c t í.va ; Unicamente hacia fines de 1967, los préstamos recu

~eran su volumen aproximado al promedio de los afias de mayor asis-

tencia.Las fluctuaciones se han producidó como conse~uencia de la

política oficial en materia' de redescuentos del Banco Central y en

parte tambián a la baja velocidad de ~ecuperación de cartera en pe

ríodos de .d.í.fLcu Lt a des para el sector industrial.

Se puede apreciar que durante el 61timo quinquenio

mientras el ndmero de operaciones ha disminuido a cerca de la mitad,

el monto de las operaciones se ha incrementa40 sensiblemente.

El Cuadro N° 3 presenta páraDel'óltimo quinquenio

una' discriminación porcentual de las créditos aprobados según su

aplicación. La distr{buci6n de los cráditos para inversi6n fija en

relaci6n con los cráditos de capital de trabajo han fluctuado res

pectivamente del 8.7% y 80,9% para el año 19,63 al 50,1% y



50

CUADRO N° 2

N4meroe importe de los prástamos acordados por el

Bánco Industrial de la Rep~blica Arg~Ptina

Años

1954

1955

1956

1957

1958

1959

1960
?

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967

N~ de préstamos

57.54?

68.696

75.808

6'9 .152 .

30.64;3

32.802

35.439.

31.450

'27 .249

20.199

1~.489

13.459

15.545

11.741

Importe millones mSn.

6.083,9

6.020,7

8.27·5,8

9.493,1

9.843,1

9.267,5

14. -944,9

15.066,0

15.390,4

7.552.4

12.• 598.9

18.739,6

40.496,2

55.357,8

-Puente: Memorias del Banco Industrial de la Repdblica A~

gentina.
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46,4% para 1966. Las variaciones observadas en la estructura de

d~stino de los pr~stamos han sido resultantes de las distintas

orientaciones en materia de política econ6mica. Durante los tres

dltimos afios, el criterio ha consi5t~do en·dar cada vez un mayor

~nfasis a la financiaci6n de activos·fijos, permitiendo que los

créditos de capital de tr aba jc se vayan ti rans f Lr-Le n do a otrasins

ti tucione s ,

El Cuadro nO 4 seffala la situación de la cartera del

Banco Industrial de acuerdo con ~os plazos. El temperamento para

encasillar a los plazos en corto', me d.í ano y largo ubica a lasope-

raciones' en este orden: menos de tres afias, m's' de tres afios y manOt

de cinco, y mayores de cinco afios~

Se pu~ deap reciar que todavía a medi a do s de 1 año 1968

una importante proporci6n de la cartera correspon~e a operaciones.

a cOl""toplazo. Pero e n la me d.í.d a que "se ha aplicado la política' de

incrementar la financiac~6n de inver~iones fij~5, el plazo pro

medio de la cartera se ha .í.do incrementando.

En el año 1966, el Banco Ln du s tir-d aL modific6 la .política

de inversi6n"de los fondos proven~~ntes de cuentas especiales pa-

.r a participaci6n en valores moba Lí.a r-Lo s , recursos que h a s ta enton- '

ces se ~nvertlan en acciones comunes y preferenciales.

El sistema en vigor consis·teen la suscripci6n dedeben-

tures emltidos por las 6ompafi!as que decide financiar el Banco In

dustrial. Se ha dispuesto ~ue las empresas beneficiarias deber~n

ser con preferencia sociedades an6nimas que cu~plan determinados

requisitos, tales como ~ustitu~r ~mportaciones o realizar expor

taciones; provocar efectos de in~ucc~6n a sectores indus~r~~les co~

s Ldecado e de especial Lmpor-tian c La ; contribuir de mane ra s.i.gnifica-
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CU ~ADRO N. 3 •

Banco Industrial de la Repáblica Argerttina

'C6mp06ic~6n Porcentual de los Pr~stamos Netos Acordados

De sti 110

~.

segun

Año Inversiones

Fiias

Gastos de

Explot ací.ón

Otros Total

mSn rflm 1968

1963 8 ,7 80, 9 10 4 " 15 ,7,J

1964 9,7 77,~ 13,.3 28 , 8

1965 32~ 6 55 " 2 12, 2 29,0

1966 50, l 46',4 5 , 5 43, 8

1967 41,'3 58', 6 O, 1 4l, 5

Fuente: Banco Industrial de la República Arge n cd na, Memor La s ,



CTr Apl<O r~. 4

Banco Industrial de la Repáblica Argentina

Cartera d~ Cr~dito Industrial seE6n Plazo

m$n miles de millones

'Precios 1968

52 bis

Corto Plazo Nle di ano Plazo Largo Plazo Total

lnOn <:-1 rn$n 0-1
nl~~n % m$il c,-f

/0 /0 lo

1963 50,0 69,5 11·,5 16,0 10,4 14,6 71, 9 100,0

1964 41,0 69, 2 7,7 13,0 10,6 17,8 59, 3 100,0

1965 41~6 75, 9 6,4 11,7· 6,8 12,4 54,8 100,0

1966 39, 3 67,4 l3,O 22,2 6,1 1.0,4 58,4 100,0

1967 26, 2 51,0 19,0 36,8 6, 3 12,2 51,5 1.00,0

1968 (JuJ)22,8 44, 3 22,7 44, 2 5,9 11,5 51,5 100,0

Fua n tie r Banco Industrial de la República Argentina.
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tiva al de s arrollo e c o nórn í.c o n ac íO.11 al. o tene r una re co noc ida t ra-

yectoria industrial. El monto de las obligaciones que puede sus

cribir el ballcopue de. a Lc an z a r' a130/~ del capital delasenlpresas

sol±citantes. Las condiciones de amortizaci6n son muy favorables

ya que se pactan las operaciones con un plazo total de 5 afias,

con un periodo de gracia de tres afias.

La tasa.de inter~s para los debenture5'fu~ fijada en 0-

rigen en una 20 % anual. Sucesivas" rebajas llevaron esa tasa al 15%

a partir de agosto del afio pasado. El total de las operac~one5

resueltas al 31 de diciembre 41timo habia alcanzado la im~ortante

sutnade m$n 2~",1 miles de millones. (22)

El Banco Industrial acuerda asimismo pr~stamos en moneda

extranjera de dos tipos: aperturas de cr~ditos documentarios de

Lmp o rt ací.é n ~r pr-é s t amo s directos otorgados en' mone d a extranjera."

med~ante la ut~lizaci6n de líneas espec~ales) sobre todo del

Banco Interamer~cano de Desarrollo.

v, LA BAI~CADEINVERS ION JCRITEI~IOS !~CBRCA DE SU N·ATURALE.ZA

El pri~er aspecto a discern~r, al considerar el estable-

'cimiento de un banco de Ln ve r s Ló-n , es si en l"ealidadse justifica:~.s

tructurarlo como una nuevainstittlCi6n. En el supuesto de que la in,

versi6nestésiendo inhibida por la insuficiencia de capital a 'lar

go p Lazoj p o d r-á.. ser posible .í n du cd r- a las instituciones existentes

a otorgar ese capital. POdría, ·en tal caso no ser recor(lendablees-

tablecer una nueva instituci6n, dado el ga~to q~e implica, ia es~a

saz de personal ejecutivo y t~cnico que en general prevalece-espe

c~almente en los paises de escaso desarrol1o- y 10 inconveniente

de dispersar esfuerzos.

En"nuestro país, por ejemplo, hasta la sanci6n de la Ley

(22) Ala fecha de este estudio, el monto acordado llegaba a m8n. 400000 millones. de los que se habfan
efectivizado mSn. 31.000 millones a un total de 400 empresas industriale$.
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de Entidades·Financiriras que reconoce la.existencia de los bancos de

inversi6n, 105 servic~os.tipicos de estas,entidades eran proveidos

. parcialmente por un sistema que integraban los bancos comerciales,

los de fomento, las compafi1as financieras, las compaffias de seguros

y capitalización y la bolsa de valores.

Otra posibilidad, ya experimentada en otros paises) es la

de constituir un consorcio formal o informal de bancos o individuos

preparados para compartir los r~esgos de financiar inversiones de

capital.(43)

Respecto al m~todo de ut~lizar los bancos existentes, los

que opinan en tal sentido en nuestro medio sefialan que a la expe

riencia ya acum~lada por dichas instituciones, debería est~mularse

su acci6n con redescuentos apropiados, una m~s ~acional desafecta

ci6n de los· requisitos de reserva, etc. de~ando bajo la vig~lancia

y política del Banco Central los eventuales problemas de liquidez.

Sin embargo considero que por lo m~nos tres factores im

portantes se. oponen para cOnfiar directa~ente en los bancos exis

tent~s la financ~aci6n del cr~dito a mediano y largo plazo. El pr~

nle ro se re f ie real ríes go '::JT seguridad de. las illve rsione s -a largo

plazo, en relaci6n con su liquidez. La mentalidad, trad~c~6n y

competencia de la banca comercial esthn condic~onádas por prev~sio

nes a, ·corto plazo, un mov.í.ma.ent;o rá.pido de. sus recursos y una fá

Cil-.:·-l:iqui dez ,

- tina p~ueba concreta de lo -qu~ ocurre en 'ntiestro país,

lo suministra ·el h&bito del banquero m~s -inclinado a autorizar

. el descuentóde pa g a r és de lista en lugar -de do cu mento s a aoLa

firnla. En este· c aso , el ar gume n t o ·de ..una mayor s egu r-Ld a d ve n e1

c r-é d.í.co carece de relevancia y se imponen· má s las razones de ma

yor r~n~ab~lidad, y, sobre todo, de liquidez.

En segtlndOL~t4garz laLconver~i6n de_ los .bancos conlerciales

(~3) Ejemplos de M¡jfco y Colombia
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a la financiaci6n a largo pla?o puede m~s bien resultar tan s610

en t~lla desviaci611 de susrecursosexistelltue s. de. lospréstarnoG pa-

ra' evoluci6n y'capital de trabajo. Esto, hasta cierto l1mite po-

dr1a ser deseable. Pero tales prástamos'satisfacen una necesidad

tan i~portante co~o ~a del cr~dito a largo plazo, del cual, en

verdad~ habitualmente no se diferencian econ6micamente. Las exis-

tencias son a menudo equivalentes a un terci~ o a una mi~ad de1
. . (24)

ingreso riacional en lo~ pa!ses desarrollados, y en cualquier

.pa!s una propórci6n 'sustancial de la inversi6n neta debe ir a

financiar aume ntosde existencias, si sequie re evi tal" una esca-

'sez de materias y bienes termlnados. En un país todavía en proce~

so deconvel"'ti'rse en una econoniíade merc a do , laexpansi6n deL

e rédito co mer c LaL podría se r p articularmente impo rt ant e. Un es-

fuerzo para desarrollar .la inversión a corto plazo, podría ir en

contra de la efectividad'de ambos.

La tercera .obieci611-rnuy.i.mporta11te- C011siste en que ola

provisi611 de capital e iniciativa 110 siempre . es suficiel1te para

crear empresasefectivas~ Los empresar~os pueden requerir consejos

técnicos para la p r-e p a r acLé n de los proyectos y' en su "ejecuci6ny

cianejo. Muchos bancos de fomento encuentran que un nám~ro grande

de e~presarios que acudena ellos carecen ~e la experiencia t~cn~ca

y de organizaci6n requerida para fil1anciar un proyecto. La respues-

-ta a unaosolic~tud de financiaci6n rara vez puede darse"en forma

terminante en sentido positivo o negativo. Esta respuesta debe to~

·mar la forma de ~na discusi6n de la propuesta del solicitante y

de los mét cdos de finallci'a~ construir y a dmí.nd st r-a r- el p r oyec t c v

Tampoco term~na la necesidad de consejo t~cnico con la elaborac~6n

de un prriyecto y la provisi6n de financiación; esta ayuda t~cnica

puede ten~r que co~tinuar durant~ la v~da de inv~rsi6n, en la me-

(24) W.D1AMOND. Bancos de Fomento

i,
I
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. dida que surjap nuevos problemas y dificultades.

En consecuencia, el banco que encare este tipo de financ~aciones

debe disponer de personal t6cnico y consultivo, con el consiguien

te costo y dificultades para encontrar el personal calificado.

Por ello, nuestra banca comercial no~se encuentra ni apro~'

ximadamente preparada para esta misi6n.

Vean10S, sin e mb ar go, otra opini6n, nluyautorizada, Se tra

ta de la expresada por el Dr. Julio Gonzalez del Solar en ocasi6n

de u n a mesa redonda organizada para t'l"'atarel tema por la Revista

AnAlisis, en junio del afio 1967, le cupo comentar las posib~lida

des de la tanta de inversi6n/en la Argentina, a la luz de la ley

de Bancos en vigencia, as! como los inconvenientes que se deriva

b an f r e n t e a la Ln f La c í.é n y los tipos de Ln t e ré s , Seña16:

"To man do e n consideraci6n que el país tiene por. deLan te

una tarea de capitalizaci6n'nluJ' intensa que realizar, e Pe c tLv ame n-«

te hace falta un mecanismo 'institucional: la banca de in~ersi6rt, qUE

c ap t e ahorros a largo plazo y que estiptule S'U inversi6n productiva

en emp r es a s , El sisterna bancario actual e o Lame n t e conternpla de n t rc

del c ampo de la banc a oficial algún tipo de p f e s t amo s a p Lazo .í.n ter-«
¡

·medio y largo. El Banco Industria.1 de be r f á ser un b anco de inver

sores. Sin embargo, el 80%. de sus op~raciones son m&s ~ien a pla~

zas cortos y'con destino a gastos de explotaci6n~ ,Creo que el

Banco de ~a Naci6n tiene una proporci6n mayor de préstamos a

plazos ~ntermedio que el Banco Industrial dentro de los pr~stamos

ál sector agrícola q~e se destinan a la financ~aci6n de act~vos

fijos~

"Se han mencionado dos obstáculos que a m.í, juicio son los

princ~pales para el funcionam~eito de-un mec~n~smo de banca de in-
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versión: las distorsiones y limitaciones en las tasas de inter~s

y la ausencia de una base legal adecuada.

"Las Lí m.í t ac í o nes legales Y7"reglamentarias no sO~J

quizá, limitaciones especficas o insalvable5.~a Ley de Bancos re

conoce clar~mente desde el afio 35 un tipo genárico de bancos, el

banco de dep6sitos y descuentos, pero no puede d~c~rse que cierre

~a puerta al esta~lecimiento de bancos de inversi6ri. Una banca de

inversión moderna po d r La f un c í.on.a r p e r-f e c t amen t e bajo las r-e gl.ame n-e :

taciones actuales. Más a4n, dentro de la latitud que la ley conce

de al Banco Central para actuar en organismos que se ha dado en

también p odrLa

caber el reconocimiento de la banca de inversi6n. MAs lógico se-

ría" por. su p ue s t o J concebir una ley general de insti 't.uc Lo n e s de

crédito qrie identificase ~recisamente a los bancos de inversión

como tales y les diese los instrumentos adecuades para captar los

fondos del mercado, como serian las emisiones de valores y ciertos

tip6s de depósitos a largo plazo.'Peró no existiendo tal ley, no

~e puede decir que .1a ley de bancos como tal sea un impedimento

para eL f'u n cd o namí.e n t o de la banca de inversión.

"Mí. impresión es que sólo se requerirían algunas re

gulaciones del Banco Cent~al, muchas de las cuales ni siquiera

,implicarían un cambio en una politica concientemente adoptada

'en'el 'pasado, sino que serían d í s p o s í c ío n e s destinadas a hacer

lugar para el funcionamiento de estas instituciones.

"Una de las pOC~5 Lí m.í t ac í o ne s que e x í.e t Lant f ué eli

minada en el affo·1963, mediante un cambio en el articulo 13 de

la Ley de Bancos, segdn el cual a los bancos se les permitirla

bajo determinadas condiciones a reglamentarse, invertir parte del ~
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fectivo míni.rno en valor~s,privados. La disposici6n o.rLgd n a L indica-

ba que los bancos podrían ser auto r Lz a dos por .e L: Banco Central a

inve~tir sus efectivos m!nimos en titulos o bonos que el Banco Cen-

tral establezca,que se trataba de valores que aqu61 emitiese-como

papeles de ab s o r-cí.ó n , Ah o r a se dice que pueden invertir en.valor~5

que el Banco Central determine y en las considerandos del Decreto

Ley se indica que se trata de valores emit~dos por empresas priva-

das. Con ello se l1aelirtlinadola única limitaci6n legal que 'los ban-- '

c o s podrían' tener para utilizar uno de los me c an d s mos c Lá s í.c o s de

invers~6n a largo plazo, que es la compra de titulos.

" Para h a c e r' un "h.ueco u dentro de la ley de· Bancos á los

bancos de Ln ve r s í.é n pueden tomarse tres c amí.nos, a mi juicio: u no

sería 'reglalnentar la disposición del nuevo a r t Lcu Lc .13 de "la Ley
, ,

de Ban co s que, acabo de indic a r, ''j' quizás también aquella otra del

artículo 10 según la cual los Banco$ pueden invertir en ac cí.ones

de empresas financieras que real~cen tareas similares o accesor~as

a, la bancaria, del país o del. exterior •. Es decir, un banco 'podría
;.

¡cana-

los bancos' s e cc í.o ne s especiales h Lp o t.e ca r-La s , queserá cr-e a r en

así tener acciones y o b Lri gac Lo n e s de empresas financiera~ y ¡,
lizar por su .i.n t e r-rne d.i.o ciertas operaciones a largo plazo. Otra for-~

, i
¡

ma

-no tienen porquá estar dest~na~as ex~lu5ivamente al acuerdo de pres~!

tamos p a r a construcciones •. Pueden ser secd.iones que tengan la posi~ ;

bilidadde aceptar cierto tipo 'da dep6sitosde aho r r o i y enlitirvalo-;¡

r~s, y de destinarlos a inversiones en· activos'fijos de empresas in-'

dust r.íaLe s ,

"La tercera será '11acer un "hueco" den t r o de la actual re-

glamentac~6n de entidades intermediaria~ ~o badcar~asJ del cr6d~to

y crear una c a te go rLa esp e cdaL para ve.rdaderosbal1c,os de .invel"'si6n tl
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s~ ha justificado en la primera parte de este

capítulo, a mi juicio, la necesidad de estructurar una banca de

inversión especializada, decnat,uraleza autónoma; y no como simple

apéndice de la banca comercial. Veamos entonces, así proyectada,

que papel le cabria desempefiar en el pano~ama futuro de los ser

~icios financieros de nuestro país.

Del análisis de la oferta y demanda de fondos y

de los servicios financieros complementarios qtie suministra un

banco de inversión, se desprende que existe en el mercado de ca

pitalesargentino,¡a oportuªidad de establecer en eleais una

instituci6n de este tipo.

Institucionalmente, el banco de inversi6n presta

rA un servicio que en la actualidad no existe en el sector priva

do de la economía argentina •. El banco serIa la dnica entidad que

puede or r e cer capital a largo plazo, tanto de riesgo en la forma

de aportes de capital, 'como en la forma de cráditos a mediano oy

largo plazo. Igualmente, seria tambi~n la primera entidad finan

ciera privada que contarla con un equipo de personal t6cnico de

varias disciplinas, 'con capacidad de efectuarla evaluación téc

nica, económica y financiera de cada proyecto. Es especialmente

importante la función p r o moc.í o n a L, que en la actualidad n o 'está

c u mp Lí.en do en una forma ade cua d a, nin guna de las íns ti tuciones

que opera en el país.

El banco de inversi6n puede jugar un papel clave

en la canalizaci6n de recuras financieros externos a largo plazo.

Esta funci6nque parcialmente está siendo c ump Ld da por los bancos

comerciales y otros intermediarios financieros, en muchos casos

puede realizarse más efect~amente por una institución especializa

da que n o solamente le puede servir de gu í a aL inversiO-nista ex

tranjero, 6~no al estar en capacidad de vincularse financieramen-



60

te al negocio, se pueden suministrar los conocimientos indispen

'sables sobre el ambiente de negocios de pals.

Bn la República Argentina a pesar de los . trastornos

causados por el prol~ngado proceso, inflacionario, se han desarro

llado con mu c h o éxito una serie de me c a n í s mo s de captación de aho

rros que por las condiciones del mercado se han redu'cidoen su

gran mayoría a plazos relativa~ente cortos. El banco de inversión

serviría como 'complemento de los sistemas e x í s ten te s , En p.r í me r

lugar, al estudiar tácnicamente proyectos especificos, puede lle

gar a efectuar operaciones de colocaci6n garantizada de acciones o

. ttunderwriting tt, que en la actualidad s~10 se realizan en el país

parci~lmente. En segundo lugar, se pueden di~efiar nuevos si$temas

de e apt ación de ~horro, tan to nacional como extranjero, b a s a do s en

los .nue vo e tipos de ope raciones e instrume n to s ,

Una de las formas de determinar las posibilidades de

mercado ,para una nueva institución consiste en examinar sus fun

ciones frente a las que ejercen entidades ya existentes en el mis

mo ramo de actividad~ El banco de inversión, por ser una entidad,

de operaciones -ese nc í a Lme n t e a largo plazo, no compite con la ban

ca comercial. Las operaciones pasivas de los 'dos tipos de' insti

tuciones, difieren sustancialmente. Mientras que la cartera del

banco co~ercial está compuesta por ade¡antos en cuenta c~rrienteJ

documentos descontados y pr~stamos a corto, pla~oJ la de un banco

de inversión básicamente incluy~" inversiones en acciones y pr~sta

mosa med i a no y largo plazo. Los dos tipos de instituciones efec

t6an operaciones de crádito externo. Sin embargo, las condiciones

y pla~os son dife'rentes puesto'que la bant~ se concentra en los

plazos cortos 'de tipo comercial,e"n tanto' que la de inversi.ón su

ministra prá~~amos en moneda extranjera a mediano y la~go término.

En el área' de la captación de fondos también existe

una diferencia fundamental entre los dos tipos.de instituciones.
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La'banca comercial, concentra sus esfuerzos en la obtención de

depósitos a la vista, depósitos de ~horro e hipotecarios. Debi

do a la misma naturaleza de las operaciones activas de la banca

'de inversión, los recursos externos que debe captar tienen que ~o

mar la forma de instrumentos con vencimiento a largo término ta

les como bono~, pagarás, próstamos externos a largo plazo, etc.

Si bien no parecen existir Areas de competencia entre

los dos tipos de instituciones, as! se presentan con 'frecuencia

posibilidades de colaboraci6n y complementaci6n. Generalmente la

'financiación de un prOyecto n~evo o de expansi6n, requi~re capi

tal a c c í o n a r-Lo , crédito a mediano y La rgo plazo, capital-detra

bajo a corto término, o Ul18 combinación de los tres. El b a n oo ode

inversi6n puede asistir en la obtención de los dos primeros y co

laborar con la banca come rcia! e n la canse c uo í.ó n de l' te rce ro. Es

de notar, sobre ~l particular, que la realizaci6n de los proyec

tos toma un período de tiempo más amenos largo, mí.e n t r a s.o q ue los

desembolsos del banco de inversión generalmente se h'acen, bien en

nna forma tot~l, o bien en contados amp1ios. Esto permite una dis-

,ponibilidad de fosndos en depósito en los bancos. Debido a la na

turaleza peri6dica de los desenbolsos; a la ne~esidad de mantener,!

un grado satisfactorio de liquidez para aprovechar oportunidades

de negocio y a la forma global en que r e c í.be los r-e c u r-s o s, la ban

ca de inversión tiene que mantener en forma liquida un volumen

considerable de fo~dos, bien'en dep6sitos'a la vista, o bien en

depósitos a tármino, o en documentos f6cilmente liquidables. SerA,

por lo tanto, un excelente cliente de la banca comercial •.

La Banca de Fomento industrial, r e p r-es e n tad a en la Ar

gentina ~or el Banco Industrial de la Rep6blica, tiene bAsicamen~

te los mismos objetivos y funciones que la b an c a vde inversiones

privadas. Sin embargo, cohsidero que la acción de ambas institu

ciones puede ser complementaria y no competitiva.

En primer l~gar, el Banco Industrial es una institución

que como vimos en párrafos precedentes, dirige gran parte de sus
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'esfuerzos a atender las necesidades de la pequeña y mediana in-

dustria como 10 demuestra el hecho del elevado ndmero de operacio-

ue s que ha venido despachando en sus años:.·.de actividad. El banco

de inversión, por el monto de' recursos a sudisposici6n y por su

naturaleza de entidad promoto~a, solamente podrá atender un volu-

,men de solicitudes sensiblemente inferior. En segundo lugar, y por

lo menos hasta ahora, la política del Banco "Industrial ha estado·

dirigida especialmente al suministro de créditos a mediano y lar

go'. plazo J mien tras que la banca de inve r sí.ó n Lnc Lu ye como parte

esencial de sus funciones, el suministro de c apat a L acc í.o n a r-Lo ,

En tercer lugar, p o r su n~turaleza,la banca de in

f u n e 1. 6n q u Inop, ue deversión es esencialmente. una entidad promotora, ¿ ~

cumplir el "Banco Industrial por su e'structura y sistema de opera

ci6n. Este enfoque promocionaloy el número limitado de empresas

q~e puede ~tenderJ 'permite al banco de inversi6n prestar una serie·

de servicios tácnicos complementarios qu~ d~ficilmente podría

ofrecer el B~nco Industrial que tiene un n6mero tan grande de ope-

raciones.

Por ú Lt í.mo , por su naturaleza de banco de fomento, 'el

Banco Industrial tiene que dirig~r una parte c6nsiderable de sus

recursos y atender actividades qu~ si bien son de vital impo~tan-

cia pa r a la comunidad ec o nó mí.c a , no siempre tienen la caracterís-.

tica de rentabilidad comercial, que las hacen atractivas' para la

iniciati~a privada.

Las actividades co~plementarias de los dos tipos de

instituciones son muy amplias. En su actividad promocional, la ban

ca de Ln ve r s í.ón generalmente 'desarrolla oportunidades que bien por

su tamaño o p o r sus c a r ac t er-Ls tí.c a s : especiales t requieren la asis

tencia ~el sector páblico. Con base en planes de~idafuente prepa-

radas y analizad6s, se puede obtener una cooperación para llevar
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a feliz tármino estos proyectos. El Banco Industrial por su parte

puede encontrar oportunidades que por razones especiales requie~

ran, bien aportes adic~onales de capital o bien los servicios tác

nicos y promocionales que ofrece el banco de inversi6n.,

Vimos la conveniencia dé una banca especializada de

invers~6n capaz de contribuir a la creación de empresas, de colo

car acciones de ellas en el mercado, de mantener participaciones en

las mismas, especialmente en las primeras etapas' de su desenvolvi

miento, y de canalizar hacia ellas capitales interiores y exterio~

res en forma -de prástamos a mediano y largo plazo. Este tipo de

banca privada falta en nuestro país. Esto sign~fica, indudablemen

te, un vacio en la estructura financiera nacional; luego veremos

cómo la Ley de Ehtidades Financieras, recogiendo la actual evolu

ci6n de la banca de otros paises, propende a la implantación aquí

de este tipo de in~tituciones. Pero que algo resulte necesario no·

garan~iza, ni mucho menos, que sea posib¡e. Y entonces se nos plan

tea un gran interrogante de esta tesis, ,de si aquí. en Argentina y

ahora, es factible el banco de in~ersi6n.

En el curso de este trabajo iremos considerando to

das las cuestiones que surgén alrededor de este interrogante, es

decir, los obstáculos y condiciones favorables que se viélumbran

en relación a estas proyectadas enti.dades.

Pero antes de entrar a considerar las condiciones

particulares' de las mismas, y ·las especficas p r-e v í s t a s enla Ley,

veamos un aspecto fundamen.talque hace a la naturaleza y a.1a exis

tenci~ misma 'de la banca. de inversión: Esractible que estas ins

tituciones puedan constituirse y desarrollarse en~n marco de ines

tabilidad monetaria como el gue padeció nuestro país durante un

periodo prolongado?

Bajo esas condiciones, el banco privado de inver

sión aparecía hasta ahora en nuestro país como una aspiración"utó

pica, totalmente extraffa a nuestra realidad económica: la infla-
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ci6n end6mica rechazaba, aparentemente, un banco de este tipo.

Segdn este enfoque·el banco privado de inversión seria incompa-

tibIe con la inflaci6n; el argumento es el siguiente: un ba~co no

puede prestar a'largo plazo si no puede captar ahorros a largo

plazo.Y, en condiciones ~e inflaci6n intensa, como la que desde

1945 hasta 1967 ~a p~de~ido el país, nadi~ desea tomar un título

de renta fija y esperar su vencimiento a 10 o 15 afias. O sea, ba

jo la inflación no existen ahorristas a l~rgo plazo.,

Sin embargo, a ~sto observ6 amuy a6ertadamente el eco

nomista bnasileño Roberto de Oliveira Campos(~5)que en realidad no

existe el ahorrista a largo plazo en hinguna parte. Y si en otros

países hay quien compra un" título a 15 o 20 años es porque exis-

te un merc~do secundario que asegura liquidez a esos titulas.

Esto es 10 que ocurre entre nosotros, por ejemplo

con las actiones, que al.no ser rescatables configurarian.una

tro p~ís.

Para ello, la estabilidad monetaria juega un papel

importantísimo p~sde dos puntos 'de v.í s ta t p rdmer o , al facilitar

el nacimiento de un mercado de capitales amplio y dinámico donde

(2sl Conferencia de O.Campos en AC IEL, 1968.
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han de encontrar liquidez los tí.tulos a ,elnitir"por esos bancos;

segundo, al facilitar un~ razonable ,rentabilidad~ en tárminos rea

les, al tenedor de esos docufuentos. Implica esto que la creación y

desarrollo de la banca de inv~rsi6n en nue~tro país estA inexora

blemente subordinada a la persistencia de la estabilidad monetaria?

No del todo; simplemente,' hay unarelaci6n .í n ve r.s a enel grado' de

apoyo ~ficial necesario para la viabilidad de la banca de inver-

si6n y la e e t a b í.La ca d vmone t a r-aa ;'

La acción oficial puede dirigir5e a estimular la

creación de una banca privada de inversión en la Argentina, dentro

de~actual contexto de 'ee t a b L'Lri da d qu,e, se está p r-o c u ran do , contri-,

buyendo a formar un mercado que, o o nf' í.e ra liquidez a los i'ntrumen- _

tos de captación de fondos a largo plazo emitidos por estos bancos,

una de cuyas variantes podri~ ~er el redescuento de esos papeles en

algán instituto oficial, en determinadas condiciones.

VI. LA BANCA DE INVERSION EN LA ARGENTINA

El 16 de enero del corriente año, se p r-o muLgó la. ley

n ? 18.061, de Entidades Financieras, q ue Ei"ja por primera vez de

manera integral el' f'u nc Lc nam í.e n to de dichas instituciones. Una de

las novedades que incorpora dicho texto iegal consiste en reglamen

tar la actividad de los bancos de i~versi6n.

La nueva ley autoriz~ ~on amplitud a la banca de in-

versión para cumplir todas las actividades que tradicionalmente se

admiten como fundamenta1es para el adecuado funcionamiento de este

tipo de instituciones. Veamos cuales son esas funciones.

Un anAlisis de las oper~ciones y servicios que cum

p l.en Lo s bancos de Ln ve rs ión en los distintos países en que ya ac-
, '. (26) . .

tuan,mue.stran una' gama de operaci<:>nesque resultan del encuadre

(26) BID. Las Instituciones de Fomento y el Desarrollo de Am~rica latina o
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de las e n tLdado s a las C911dici911es particulares de cadaeconora.1.a.'

- I'Io ,C? b st ante, las v ariant e s , ex í.s te 11, una se l"'ie c1eac ti vidade s que'

S011 comunes a 'todos los bancos'dé Ln ver s í.ón Ln de pend.íen t eme n t e

del pa!s en que se hayan instalado.

L~ p r-a me r a 'jT más destacada funci6n consíste en la p r o vd e.í.ón

de recursos a las e mp r o s a s a me d.í.an o y La r go pLazo , El suministro

de estos recursós puede hacerse bien sea como invers~6n directa

en el capital 'de la firn13, p a r t í.c Lpac Ló n e n ope r ac.í.one s de u u n

der-wr-L't Lng t' , en el acuerdo 'de p.ré s t amo s a nledia.noy la~go plazo,

o en una combí.na cí.é n de capitaly créditos co n fo r me a los' req~e-

rirnie n to s de e a da e r41p re s a.

Las operaciones de cr~dito pueden efectuarse en moneda nacional

o extranjera y'pueden ser encaradas dí.r.e c t ame nt;e por el'ballco

o Ln d.í r-e c t ame n t e por la concesión de gar an tLas o' avales.

Otro s~gno comán'a los bancos~e ~nversi6n, es s~ particr~

paci6n en la moviiiz~ci6n de los ahorros. Con ellb act~an de una

manera SUlnan1'enteeficiente p ar a canalizar hac.i a la' inversi6n pro-

ductiva una' parte importan.te de los ahorrosexistei1.tes.

Una tercer c a r ac t.e r-Ls t Lc a cornún a casi. .t o do s los bancos de

.í.nve rsLón es el desarr'otlode una ac uí. vidadprornocional. rJu'cl1ás ve-

:ces, estas instituc~ones son receptoras de idéas y nuevos proyectos

que una vez e v a Lu.a da s pue den" con ve r tLr s e en re aliz ac Lone s c o nc re t as

y átiles. pebido a su especializaci6n y a su permanente contacto

con distintos sectOres de la econo~!a"as! como ~ la capacidad

t~cn~ca de su personal, estDs bahcos est~n en ~n~ejorables cond~cio~

nes 'para investigar los mejores y más oport~nos canales de ~nver

si6Í1.

Para ub~carnos dentro del marco ~egal en que habr!n de se

senvolverse los. ban~os de ~nversi6n en la Repáblica Argent~na, va

mos a examinar el texto de la Ley de Ent~dades Finartcieras. Nos ser-
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v íre mo s 'tam b.í.é n en eL análisis -P01'" considerarlos. au mamen te valio.....

e csp ara la interpretaci6ndel texto... del Idensaje del Poder Ejecu

tivo y de ia Exposici6n de Mdtivos que lo preceden.

1. LA LEY DE ENTIDADES FINANCIERAS

i\I\fTECEDENTES. En' el men s a j e con que se ac o mp afí a y exp Lí.ca

la n ue va le ~T, se 11 ace un a re copilaci6n de las et apas que p re ce die

ron a su redacci6n final. "E11 marzo de 196'7 se e n c o me ndó un estu:

dio a una comisi6n ~ntegrada por representantes no 56,10 de la ca

pit al Si110 ·tamb.ié11 del interior, de s í.g n a do s por. bancos 'o f.í.c á a Lee

y privados y entidades f í n anc Le r a s, El an t e pro ye c t o queelabol"'ó

fué so me ti do al e ri te rio púb lic o en >.nO.vieinbre de 1967 y, p o ste-«

ri9rmente, una nueva comis~6n -formada por dos directores, el sin

dico y dos func~onarios del Banco Central- analizó las observacio

ne s f'o r muLa d a s al.a11teproyecto definitivo que rué ap r o b a do por .el

'Directorio d~ esta ~nst~tuci6ri en sus reuniones del 26 'de abr~l

'y 8 de mayo de 19'68 u.

Se ae ñ aLan Luogo las razones que decidieron revisar la'

le gi sl a c i.ó n que estaba envigenci a. uDe s de la e an c í.ó n de la. ac tu al

ley d~ bancos varios hechos tuv~eron particular gravitaci6n sobre

el 0ercado f~na~ciero. A las'repercusiones de. una inflaci6n pers~s~

tente.se unieron los efectos de una producci6n y demanda masivas

de automotores y bienes ~urables) en cuya comercializaci6n los

b ancos estaban Lmpe d.í.do s ·de intervenir. El mercado del dinero per

di6 c ohe s í.ó n , p a r c íal.Lz ándo se e11 s e c t o r-e s, Cuantiosos fondos que den

't r-o de la técnica c cr r Le n t e hasta ese entonces, 11ubiesennormalnlen-

te .í.ngr-e s a do al n1e r-c ado a través, de los bancos, lo h í.c.í.er-o n en 0

peraci6n ex t r ab anc a r La s destinadas a f a c L'Ld.tia r- la. ne go ca.ací.é n de

d~chos b~enes. Surgió as! una gran cantidad de·ent~dades de crá~
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dito; nueVas empresas y modalidades o~erativas se expandieron con

gran fuerza, incidiendo notoriamente sobre la qferta monetaria

y crediticia y desbordando la.tradic~onal concepci6n de los ban-

cos como' únicas e n tí d a de s Ln t e r-med.í a r La s en el me r ca do del dinero.

Ya no b a stan 'pue~ las, disposiciones sobre ordenamiento

bancario que se dictaron cuando aquellas formas de intermediaci6n '1

e a.r e e í. an .de relevancia. Las circulares de re gulac .í.ón que e mana n

del Banco Central deben abarcrir todo el !mb{to f~nanciero-banca-

r í.o c o mo medio de lograr que el crédito c u mpLg : . ,con eficacia eu

papel, adap~~ndose en cada c~rcunstancia a las neces~dades impues~

tas por la situación econ6mica del país. Alcanzadas todas las ac-

t;ivi dade s fLn an c í. e ras por las no rma s dere"gu laci6n J se uní f icae 1

mercado,- se reune la oferta de c ap í.t a Le s y se f avo r e ce' la r-e baj a

de las t a da s de Ln t e r é s s v En suma, se logra u n a i mayo r- "competencia·

y un n1ejor s e r v.ícLo , .co n tasas, de interé'se$ más un í.f'cemes para ro ....

deis los' solicitantes, :llenál1.dose un as pe c to básico dentro de un

p r-o g r am a de estabilidad y e xp an s í.ó n creciente".

qbjetivo'~: So~án 10 determina espec!ficamente,la ley t~e~.

n e c omo finalidad r-e gu La r el f un c Lo n am.í.en ro de las entidades

f í.n ancLe r a s co mpr-e ndí.d as en sus disposiciones, de acuerdo COn

los s agu.í,e ntes objetivos fund ame n t a le s :

1°} Organi¿ación integral y desarrollo del mercado f~napciero,

para contr~buir al crecimi~nto autosostenido de las dis-

tintas re g.ío ne s de 1 país;

2°) Consol~daci6~ y eficienc~a de las entidades financiera~

consideradas nac~onales a los efectos de esta Ley, adecua

ci6n de sus f o r ma s operativas a las necesidades del me r-c a do,

y fluidez de distintos sectores que lo integran;

3°) CaptaG~6n 6~tima del ahorro p~blico por. las ent~dades fi-

\,'



las fusiones a efecto

,nancieras re gí.o n aLe s o locales del in.terior del

de lograr por esa vía el

JIpaa s y

, .
max.i.mo
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f'o men to

bene f'Lc io

de

para ,la comunidad •.

- Las ent~dades comprendidas en la Ley no podr~n iniciar sus

actividades sin la previa au t o r Lzacd ón del Banco Central. La aper

tura de tualquier.c~ase de f~liales podr~ qued~r somet~da a la m~s-

ma au to rLz ac.í.ó n ,

Tal COrno se, men c.í.o n ab a en la an t e r Lo r- Ley de Bancos) s'e in--

d~ca que al considerarse la autor~zaci6n para funcionar, se evalu~

r~ la convenienc~a de la'in~ciativa y'se ponderarAn las caracter!~~

ticas .. 'del pro~'cto, las co n d í.cLo ne s generales del' mer c ado financiero,

Lo s particulares dela ac t Lví.d a d de que se trata, los an t ecedent e e

y r-e s p o n sabLk.í.é a d de los' s oLí.cí.'tant e.s 'JT lasituaci6n delasrespec-

tivas zonas. de influenc~a. Las eht~dades f~nanc~eras pr~vadas de~

berán or g an.í z ar se enforlna de sociedades an ó n.í.ma s ,

Las. Lns t Lt u cLones r-e g Larnen ti ad as..por la Ley son las siguien-

tes.:

.. Ban c os ·conlerciales.·

-Bancos de inversi6n.

-Bancos hipotecarios.

~Compaffias financieras.

-Soc~edades de cr~dit6 para consumo •.

~Cajas de cr6dito.

Re s pe c to a la flexibilidad .de L s.ís te ma , en la exposici.6n de

motivos' se f o r-rnuLa n las si guíe nte s re fLo x.í.o ness "Siendo la gran mul-
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P lici dad de ins ti tu c í.o ne s e re di ti ci a s u n f en ó meno típic o de la

economla moderna, que presumiblemente ha de seguir desarrollAndose

en ,el futuro, el proyecto de .ley no se limita .¿ determinados tipos

de émpresas. Si b~én en su texto se mencionan ci~rtas entidades

especificas, ello s~ hace reconociendo y afirmando la ~onvenienc~~

de una esp e c La Lí.z ac.í.ó n , pero no 'con la idea de dejar al n1arg~n

otras f o r ma s que p ue d an surgire,nel futuro .• P!ol~otra p a rte , al

legislar sobre esta ma te r~ a no p ue de olvidarse q uee l merca do

del dinero es muy sensible y debe d~sponer de ~na amplia Elexib~~

·li dad e i11 terco mun í,c ací.ón,

No e~ aconsejable aplicar limitaciones que creen departamentos es~

. tanc o s Y'pel~turben el fLu j o del, d.í.ne r-o de Ull sector a otro. E~ cré~

di to de be af luí r sin ca r t; ap í.s as p a r a ap ayar dent ro de las posibi

lidades del.rnercado financiero a los s ec uo r e s que la políticae--

c o n ó m.í.ca nacionai indique n ."

!\UTORID/lDDE.APLICACIO~~y SUS Fl~CULTl.DES DE COl~'I'ROL y I(EGULi\CIOT{'-

El Banco Central tendr~ bajo su responsabilidad la apli

caci6n de la iey 'con las facultades y obl~gac~on~s que ella y su

C~rta Orgán~ta le asignan.

En el eje!cicio de esta func~6n deber~ velar por el cum

plimiento de los ,objetivos y dem~sdisposiciones de ia ley, con-

fo r-me ,a los lineanlientos del go b í.e r-no e n ·matel"'ia de política eco-

n ó cu.c a r y "final'l.ciera., As Lm.í s mo , el Banco Ce n t r a L a s u mí.r-á la fisca

lizaci6n de las e n t d d ade s c o mp r-e n d í.d a s en las nue v a s disposicione s ,' '

Básican~ente las entidades f í.n an c.í.e r a s deberán a just a.r o e a

las normas que el Banco .Central de la Rep4blica Argent~na ~ispon-

ga sobre los siguientes aspectos:

Limites ~ la expansi6n del cr~d~to, ~anto en forma global

co mo p ara los distintos tipo~ de crédito y de o t r a s opera-



ciones deinversi6n.

-Otorga~niento de fianzas,. a v aLe s y vo t r a s responsabilidades even-

tuale s ,

~Plazos, tasas de interás y ,comisione~ de sus op~racione5.

~Inmovilizac~6n de activos •

...Pz-o p o r-cLone s a respetal" e n tr-e: los .c r-é d.í.t o s y lare$p~nsabili-

dad y situaci6n de los recurrent~s; los cr~ditos.y el cap~tal

~r reservas de 'las e n t d d a de e financieras; las das t í.nta s clases

de dep6sito,sy los p r é stamo s a me d Lano y larg<?plaz'oj el capd>

t,aly las d i.st Ln't as clases de activos" y el cap í.'t aL y reservas

y 106 d~p6sitos y bbligaciones.

As~mismo, el Banco Central nor~ar¡ respecto a las exigen~

ocias de e fe cti vomí.nirno .1'" e s pe e to a, los dep6s i tos, lo m.ís mo que La

forma en que deber~ int~g~arse dicho ~equis~to de reserva.

T'ambí.é n se' autoriza al Instituto Rector ,para establecer

los límites n1í11imos'de capital para cada tipo de instit·uci6n.En

taL sentido, se e efí a La en la exp o s Lcí.ó n de mo t í.vos e UE'l artículo

pertinente a la-responsabilidad patrimonial consagra un princip~o

que se refiere a la exigencia.' de una responsabilidad pa t r-d moní.aL

m¡$~ima,.que' será e s t ab Le c a d a en función dala clase de entidad de.

que se trata ,Ji de las ca 11 die ione s e cbn6 rn.í, e as y

zona en que ella act~e.

.ce . .-r a.n a n c a er a s de la

Se hace necesaria una determinada dimens~6n operativa para que las

e n t Lda de s puedan es~abilizar·'la c o mpo eLc í.én de ,sus activos y~pasi-

vos, neutralizar fluctuaciones de la ~oyuntura monetaria, atenuar

los pro c e s o s de la actividad e co nómí.c a y racionalizarlos facto--

r-e s a dmd.n í.e tr-a t d vo s .Y fínancieros que .í.ncd den ~11. 'la empr-e sa, La

r esp o nsab.í, li dadpa tri'lil0nial" 'aparte dese r índic'e de se gu ridad para

afrontar difer~ntes tensiones, condiciona' las ~osibi~idades de ex-
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pansi6n y desenvolvirniento futuro de las e n t Ld a do s !",

2. TRATAMIENTO DE LA LEY A LA BANCA DE INVERSION

;

Tanto del texto de la ley, CO~O del mensaje y exposición

ele 1110t ivos , surge n I, t Ld ame n t e la impor t an cí.a que se atribU~Tea e s-

tus instituciones 'en la .í.n t e g r ac.í.ó n de un s61ido me rc a do finan....

ciero nacional. 'Sobre el ~articular,' se éxpone en el,mensaj~:

"Según se dijO, el, proyecto me nc í.o na vo ciertas entidades espe-

cífi e as. 1\105 'tradicionales b a11C os e o me re .í a Le s e h í.p ate ca r-í, o s

se han agregado algunas for~as que ~obraron importancia en el

mer c a do del dinero ,y obligaron al Banco Ce n t r a L en su momento

a dictar normas para hacer frente a urgent~s si~uaciones de he-

c h o •.As.í.mí.s mo , se ha creído que es indispensable Lnc or-po ra r a los

ba11COS de inversi6n. La necesidad LmperLo s a de Ln c r-e me rrt a r- La

p r-o duc t í.vd da'd-eú n.i c o Inedia de lograr el' desarrollo y la e Le v a c Ló n

del riivel de vida sin inflaci6n- y, el alto costo de los equipos

requeridos, obligan a prever el surgimiento de entidades que

ayu de n a fi11.anciarlos en un vo Lu me n de .imp o r t a nc .ia •.5610 entida

des de esta categoría estarán en cond~ciones de colocar ahorros

a.plazos me d í a no s o largos,sobl~e la base de es t u d í.o s de facti

bilidad que r e du z c an a un mf.n í.mo el riesgo de esas o per ac Lones t",

Por su p a rt e , e n la,exposici6n de mo t Lvo s se señala; Inci-

de n taLme nt e las leyes de. b anc o s se han r-e f'e r-Ldo.. a los. bancos de

Ln ver-eLó n , En las n o r ma s del Banco Industrial pué dene11contr·arse,

p relis tas·~/ re g La d a s las ope r aciana s de e s ae s pe c í,e que son • má s

frecuentes. La necesidad de bancos especializados que ~ntermed~en

lo

en el mc rc a do de capitales requiere n o r'm a s concretas que o r Le n t e n

su acción.

Como puede verée én la present~ ley, las compaff!as financieras est

habilitadas para dar cr~dito~ de inversi6n. Pero 5610 de los·ban-
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cos de inversi6n es dabLe e s p e r ar un vo Lu men tal de o p er-ac i.one s

que les per~ita realizar estudios econ6micos, financieros y t~c-

nicos para hacer posibles los'plancis de ~nver5i6n y para redu~ir

así. el riesgo de s'u s operaciones".

FUNCIONES QUE SE 'RE$ERVAN A LOS BANCOS DE INVERSION

B~ el articulo 18 la Ley autoriza a los bancos de inver-

si6n parta efec t u a r las siguientes operaciones:

....Ernitir bo n o s , c b La g ac í.o ne s v y c e r t Lf Lc a do s de p a r t í.c Lpac Lón en

,los pr~5tamos'que otorguen;

-Conceder c r-é d.í.t o s a me da an o y largo, plazo y c o mpeme n t a ra a y l.i-

mí.t.a d ame rrt e a corto plazo;

-Otorgar avales, f í an z a e u o t r a s ga r an t La s vd.nc u La d as con opera-

ciones en que Ln t e r v.í.n.íe r-e n ;

-Realizar ~nversiones en valores mob~liar~os vinculados con oper~
\

.ciones en, que intervinieren,' p r e fí.n an cd a r- sus emisiones y,colo-

carlos; ..

-Efectuar inversiones de car~cter trans~torio en colocaciones fá-

cilmente Lí.q u.í d ab Le.s ,

-Actuar como f~de~comisarios y de~ositar~os de fondos cOmunes de .

invers~6n, adm~nistrar carteras de valores mob~liar~os y cumpl~rl

otros encargós fiduc~arios;

-Obte11er créditos del exterior ~l actuar C0t110 .í.nte r-me d.ia rLo s de

cr~ditos obtenidos ,en moneda n~cional y extranjera.

-Realizar operaciones en. moned a extranjera, p r e v.í.a au t o rLz a c.i ón ;

-Dar e11 .Lo c ~ci611 bienes de capital adquiridos COn tal o b jete;

-Cunlplir m an d a t c s ~r c0111isionesconexos COn sus o perac Lo ne a ;

Ve amo e a.l gun a s situaciones que podr án d ar s e ' en ~apráctica
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derivadas de cierto ~ntrecruzamiento que se observa en la ley ale

deternlinar las I'u nc í.o ne e de los banc o s c,ornerciales, las co mpañLas

financieras y los bancos de iriversi6n: Al comentar el mensaje las

actividades de las dos pr í.me r a s dice: "No se .í.nno v a fundan1entalinen-

te en la ac c í.ó n de los bancos c omer c La Le s , Si11 e mba r go , se han

.í.nc Lu Ldo corno o p e r ac.í.o ne s a dmí, t'ídasalgunas que, ala vez que. arn-

p lí ano su ac ti vi dad, p ue de n e 011 tribu dr' t amb.í, é11 a otros fi ne s de s"'ca-

c ado s , Por ejemplo, la Lmp o r t a rcí.a adquirida p o n la i11dustriael1'

los últil1'lOSaños aconseja que se ~ermita a esos bancos inve·rtir en

nue v'asernísio11e s ac ci.o n a r La s u obligaciones, CO 1110 me dio de co l1tri-

b u Lr i a c apLt a Lí.z a r a las e np r-es a s , Para evitar í11movilizaCiol"leSeX-

cesivas de b e r án ajustarse' a la r-e g La me n t ac.í.ó n que sees·tablezca t
' .

No h ay .du da que respecte a la banca co rro r-c í.a L esta Lnn o-«

v ací.ó n- de la ley introduce un c amb í.o f'u nd eme nt; al e,n la conce pc Ló n

vigente respecto a los grados de liquidez.

En relaci6n con las compaffias f~nancieras, tambi~n nos re-

mí, uí.mo s al me n s aje: "Co ns ti 'tu ye n los recursos de la s e o mpafíLa s fi-

nanc~eras la recepción de dep6sitoG a plazo y.o la emisi6n y colo

c a c í.ó n de letras ~r p a g a r és, De los p ru me ros, se excluyen los dep6-

sito~ en c~ja de ahorros por9ue ge~eran recursos de plazo deter-

minada, que no pue,de, en ·buena téc n Lc a, .í.nver-tiLr s e en operaciones

de me d í.a n o p-lazo cuyas características sean .Lae de la actividad

de
#'V,

ca mp a n a.a G f~nancieras. Las compaff!as f~nancieraG partic~pan

de las finalidad~s de los bancos de inversi6n, de los cuales se

di fe r-en c L an en do s .as pe e t o s p r Ln c Lp-a Le s:. no pue de 11 d a r fi na n c í, a.....

c~6nes a largo pla~o y no estar~n n~rmalmente en condiciones de

realizar estudios t6cnicos para financiar pla~es completos de

instalací6n o amp Lí.ac í.é n deen1pl"esas tt • Desde elpu11to de vista
.., _.~.i,e ga i

los ca.r.ipos de ac t í.vdda d de los bancos de Ln ve r s Ló n ";yT de las co n1p a-
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ff!as financieras se confunden- en zonas de ~mportancia. Adem6s de

las op e r a c.í o ne s co mune s , los dos t;i'pOG de .í.ne t Lt ucLo ne s están

autorizadas p a r a :

...:2ealizar .í.nve r s Lo ne s e11 valores mobiliarios vd n c u La do s con

operac~ones en que ~ntervienen, prefinanciar sus emisiones

~r e oLo e a r La s ,

-Dar en locaci6n bienes de capital adquiridos con tal objeto •.

-Ac tu a r co mo f i de ico m.ís a r í.os 'jT de po si t arí, o s de fo n do s co mune S

de inversión y ~dminis~rar carteras de valores mobiliarios

y cumplir otras encargos fiduc~arios.

Las diferencias fundamentales entre los bancos de inversi6n

y las co mp a ñ Las fina11cieras, son las si.guientes:

-Las' financ,ieraspodr·án recibirdep6sitos a plazo; para los bal1-

'cos de inversi6n esta fuente de recursos concluye el 31 de di

ciembre de 1973. Esta autorizaci6n permitir~ a" los bancos de

inversi6n conta~ con una fuente adicional de recursos que

hasta ah o r a p r-o ve yó p rLnc í.p a Lme n t e a las c o mp a ñ.Las financieras.

Iiasta e.l pe'ríodo indicado, los b an c o s de Ln ve r-s Lón habrán p cdí.do

operar en el me r c a do de capital y generar p r-o gre s Lv ame n te una

f.uente de recursos pe r mane n t e med.í an t;e la c o Lo caca é n de

y c e r t LfLc ado s ,

-Las firtancieras colocar~n detrae y pag~r~s (de corto plazo) y

los bancos de inver~i6n bonos, obligaciones y' certificados' (de

rre dí an o y "largo plazo) El ma r c a do está 110Y operando en el corto

plazo y se .pre s u me que pro g r e si v ame n te irá aceptando eL'o t ro ti-

po de papeles.

-Los bancos de Ln versLó n po d r-án con ce de r e ré di t os a lile dd a n o :;;,

largo plazo; las financieras, no, 'pero indirectamente operarían

en ~st05 t~rminos cuando conceden créditos para la compra y ven

ta de bienes p~gaderos ~n cuotas o a t~rminOs y otros prástamos
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personales amortizables.

-Las compaffias financieras podr~n operar con los cráditos de ~lien

tes por ventas, cobrarlos y prestar asistencia tácnica a elierites,

no así los de inversión.

-Los Bancos de inversión podrán, previa autorización, operar en cam

b i o s , L a s fin a n e i e r a s n o lo t .ie ne n p r e v i s t o e n >1 a.Le y •

-Ambos tipos de entidades p uede n o bt e ner créditos del exterior y

actuar como intermediarios de cráditos obtenidos en moneda nacio

nal y e x t ran j e ra ; ladife·rencia es que los bancos de .í.n ve r sí.ó n lo

podrán hacei ~or derecho propio; a las finan6ieras la ley se re

serva el derecho de aut~rizarlas o n6.

Hemos esbozado brevemente el marco legal en que habrAn de

desenvolverse en el futuro los bancos de inversi6n en nuestro país.

Analizaremos ahora otros m~rcos de referencia sumamente importante&

Se r r a ta r-á de exanlin~raspectos de su estructura ec on ómi.c a actual

y~perspectivas que se ofrecen para el futuro; el proceso de ·forma

ción de capitales y de los servicios' financieros. Por áltimo, vere

mos la evolución experimentada en los áltimos meses y la situación

actual del mercado ~i~anciero internacional -como referencia: en el

corto plaz~- en virtud de su impor~ancia en relación con nuestro

tema.

Con estos nuevos elemento~.de juicio, se irán desarrollan

do otras conclusiones fundamentales de este trabaj~, a saber:

a) Si ,está justificada la existencia en. la Repáblica Argentina

de una banca privada de inversión.

b ) Si las c on d i c í.o n e s actuales, en 10 interno e internacional"

permitirian constituir y desarrollar un.a banca de inv~rsi6n

sin in~onven~ente~.
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e) Qué perspectivas ,se o f r-ec e r Lan a una ban c a de' inversi6n en el

fu tu ro.

QUE OFRECE

La e co n o m.í a de nues t r o país en los ú L't í.mos años ha presen-

tado c o mo características ·princip,a·les un lento c r-e c.í mí.e nto , aco mpafí a

do por una elevada tasa de ~nflaci6n'Y cr~sis periódicas en el sec-

tOr externo~ que se tr~dujerOri en sucesivas ·devaluaciones.(Cuadro 5~

Sin embargo, y a1 margen de los va~venes de dicho proceso,

los distintos cr-e c.i mí.en t o s sectoriales de t e r m.í.nar-o n que se operase

un c amb.í.o f'u nd ame n t a L en la estructura productiva, queperson~1¡~1en

te COllS ide r an10S 111UY sa Lu.d ab le. Es de cir, . se- modifí c é la pa r-u í.cí, pa-

ci6n de cada' sector r e s pe ct o al total doL producto.

En particular, el bajo creci~iento del sector agropecuar~o

determin6 que de .una participaci6n del 19,8% en 1950 pa$ara a

representar un 16,7% del producto bruto ~nterno'eri 1965. Por'el

contrario, la importancia de ~a industrih manufacturera den~ró del

total de la producci6n ha ido creci~dndo, habiendo pa~ado de un

29,4% en 1950 a un 3'5,5~~ durante elaño1965~

Los componentes de la demanda' global se caracterizaron

durante el perí.odo 1950-65 P?~ haber seguido muy d í.etLn t o s co mpor-«

-t am.í.e n t o s , En tanto que el c o n sumo r-e p r e se n tó un 73,'5%, la inver

si6n alcanz6 un 18,6% en ei periodo comentado. La invers~6n, s~n

embargo, adem~s de otras caracterist~cas, constituy6 una var~able

de mucha mayo r- inestabilidad que el consu111o.(21)

Se revela con claridad esta afirmaci6n si se tiene en

c uen t a que mt.e n t r a s la inversi6n creció a una tasa acu mu Lat í.va an ua,

(27)[n lo que va del año 1969, según el Ministerio de Economía, la inversión alcanzaría al 23,5% del producto
bruto nacional.
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CUi\DRO N° 5

INDICADORES' DE INFLACrON

Indice oficial de Costo de Vida, salarios industri"ales y tipo

·de c arnb í.o ,

Promedios anuales

~ño Costo Vida Sa1rios .í n d , Cambio libre,

1960=100 peones 1960=100 pesos por d6lar

1950 8 , 6' 12,6 15,99

51 11,8 15·, O 33,74

·52 16,3 19,2 22,94

53 17,0 20,1 22,56
54 17,6 23,5 25,30

1955 19,8 24,2 30,49

56 22,4 33,1 35,55

57 28,0 34,0 39,62
-58 36,8 50,0 50,10

59 78 ,,7 84,8 80,63

1.960 100,0/ lOO,q 82, 8,0

61 113,7 124,1 83;13

62 145,7 155,.1 115,98

63 180,7. 194,1 138,61

64 220,~ 256,1 157,14

1965· 283,8 348,2 243 ,80

Fuente":Direcci6n Na~iorial de Estadistica y Censos.
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.cercana al 5% pero con afias de m~~imo crecimiento, de 46,7% en 1950

y caidas m'x~mas de 2~,6% en 1963. el consumo crec~6 a una tasa acu

mulativa anual de algo m~s del 2%, con una tasa m~xima de crec~mien

to en 1955 d~ 10,5% Y una m!~ima de 8,1% en 1959.

Tarnbién f'u é evidente du ran t e el período la falta de corre-

laci6n entre el nivel de la .í.n ve r e Ló n y.el cr-ecí.m.i.en to- del producto,

10 que se explicar1~ en pa~te por el alto prec~o de los b~enes de

e ~p ital.

El me nc Lo n a do e re e il'nie11 to , con las variante s 's.eñaladas, se

operó u n ído a 'un fuerte proceso inflacionario .El au mon t o de-L

nivel do '., p r-e c Lcs e n el período 1950.... 1965, según los índices .ofL....

c í.aLe s , re gí,s tr6 una var~ac~611·máxí.ma del -11,4%, en 1959 y una mí-

nima .del 4% en el a~o·1954.

La inflaci6n actuando durante un periodo tan prolongado

gene r ó un ., e spe ci al c o mpo r-t am.í en t o de' 't o d.. as las uní.da de seca n6 mi.c as,

puee t o que en su trasfondo se de ea r r o Ll.ó un proceso de í11estabi-

lidad en la distr~buci6n del ingreso.

Al par de afectar los ~ngresos de las clases pas~vasJ da-

das sus escasas posibilidades para comp~tir en la puja de ingre- .

sos, la inflaci6n afectó la productivida~ de todo el sistema eco

n 6mico~ Por una parte, las tasas de inter~5 en los d~stintos

me rc ado s deteri,ninaro11 una ~lleficiente as Lgnac í.ó n de recursos';·

por la otr~, .el sistema impositivó afect6 a las decisiones de

inversi6n incrementando el cósto del capital.

Pero'espec~almente grave ~esult6 el comportamiento del

sector externo, ~Taque durante el período c o ms n t ado .L.a deuda ex

terna fué- .í.n c r-e me rrt. án doe e alextrer:lo de que sobrepasa y a los

3.000 m.í.L'Lon es dad61are s , Sin e mb a rgo , y ,tal. como se desprende de

los Cuadros 6/9, a partir de 1963 la capacidad de pago del país

comienza a restablecerse rápidamente al generarse importantes sal

dos favorables' en la balanza comercial.
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.... D/\LA,j~:'CE DE _PAGOS (1)

(en millones de u$s)

Co nc.c p t o

79

1960

I. CAPi\(';ID1\)) I)¡).r~l\ rnrom-, 1.411.3

~xportaciones de bienes •• l. 079.2

Serve reales y fillanc.nto -27.2

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
........

1.314.7 1.041.2 1 ..130. 3 1.094.0 1.246.3 1.169.6 1516.

964,1 1.216.0 . 1.3655' 1.410.5 1.488.0 1.593.2 1~G4.

-75,8 -~ 12'7, 5 ' - ~5q8 -297.2 -98.3 - 213.2 -191.,

Nov. de capitales (no'co~-

pe 11s a t o r i o) ( 2 ) • o • • • • .. • •• :3 5 9 ,,3 4~6.4 -47.3 - 84.4 - 19.3 -143.4 - 210,4 2¿13.

1 1 ~ 1 l'/IPüI~ 1" t\'C1 Or~E S ••••••••• 1 • 249 • 3' 1 • 460 • 3 1 • 3 5 6 • 5 980.7 ]~ • 07 7 ~. 4 1. 19 5 • O 1. 12 ¿1 • 3 1.0 9 rí.

III. TnANSFE~ENCIAS UNILA-
l""E I-tALE S ................. 7 00 12. '7 4.8 0.2 2 0 3 12, ..1 3.2 3.fJ

IV. AJUSTE POR DEVALUACION
DC' LA LIB~A Y OTRAS MO-f..J

r~ED,AS •••••••••••• '•• o •• •
1 r:. . . . .' , • .'-'

·V~ o
13 I(I~Ol<TI S Y OIJ1S 1 O~1ES • • $ 2;5 2,2 6.6 ... 6.5 -1.9 -1.0 18.4 2.2

VI. P'l\GOS Ir~/rE IzI'~]"el O1'J ArJE s

(lleta), (VI= 1- 11..,.11 l-

IV-V) ( 3 ) • • • • • • • • • • • • • 152.5 -160, 5 -326.7' 155.9 16.2 39,9 23,7 41.,1. 8

Va r í. aci6n de las re se r v a s

i11 te r-n ac.í. on ale s ( 1 ) • • • • • • • 3,08.4 ....193.6 -340.3 147.2 -111.5 15,7 - 4,7 479.8

rdovinlic nto de capitales

( e o nlpe n s a t o r i o
'" 33 ..1. 13.6 28.4 ~65.(

(5) ••• ~ •••• "'" 155.9 8.7 127.7 24.2
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1968
1

196'7 19ó8
\

1969
Concepto

T
,~_.. _._._......... _.4,.Año

1.329.9
1.3,67.9

- 213 ..2

1

302.7
'405.0
-56.2

II III IV I

573.8 32'0. 8, 319.2 235.• O

485.0 485.7 ,314.8 "259.0

-37.3 -44.1 -5.:1.2 -',/¿1.4

TI

337.0
338.6
-64.1

r1r

,351.5

385-. 1.

- 3Ll. O

IV

406.4
295.0

'-'40.7

.407,0

349.2
56.'1

1. e~\1?AC 11) • P l~r~: ¡\ Ir.lPO :'.~:1~

Exportac. de bienes
S e r v • r e a]. e s ~¡f i 11an

175.2 -46.1 125.4 50.1 114.4 -29.2 '16. O 90.5 97.9

1.169.2 ,242.4 287.5 288.8 276.8 236.1 '261.9 30'7 • 6 363.6

4,0 0.4 1.2 1.0 J.• 0 1.0 1.0 1.0 1.0

1.0 '. . •. ti )'\

-2.8 -5.5' 11.6 -6.7 2.8 0 .• 4 - 3.8 2.9 -2.3

15 9 .~5 65 • (..1 27 ¿l. 3 37.5 37.6 -2.,5 77.9 40.0 44.1
.- "

57.3 31.0 425.0 10.8 13.0 -26.4 54.? 16,.6 12.4

102.2 34.4 -150.'; 26.7 2"1. 6 .23.9 23.2 23.4 ~) 1... '/'

Fuente: Boletines Estadísticos mensuales del E.C.R.A.

(neto) [!!ovinliel1to de

46.4 capitales (no COfilpC'11

s a t o r i o (2)' ( .3 )
290.0 11. I:jPOI~1'i\(;IOI\l}3S

O~6 III.TnASFERJNCIAS U-
ri 1 I,i\rrE :·:i\I.:DS •

IV. i\JUS'I'E I)Oj~ DI~Vi\L.

DE 1/1.\ TI I13T¿~\ Y orrr~i.\

r~'10I~r! 1)¡\S

1.9 V. El~I:OIrES y O,~'jISI'()l'~I3

'V1 "l? l~.GOS rxrs r~N ¡\C,roxI
118.3(Ileto (VI=I-¡:I-III

IV-Y" (3) Va rLa c.í.ón de

76.61as reservas interna
c í.o n aLe s (4)

41.7I\Ioviniiento do cápi,íta

les (cornpeI1sator'io) (5
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C011ce p t o

11\1"'1 w -,c 'J:) r .\'·t;··I"" r O CO·«:<T'1'Y)C·l" \' (1).... ·1•.. ~ .i.l,.J i L~,). ~. L.tu J... .. i 1..1 .

(En millones de u$s)

Años

80

1960

SALDO, l)EL Il\rrEI~Ct\r"IBIO

ca l\lE r~e1 A!~

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

13x por t a e i o 11e s. • • • • • • • • •
1 tnpor t a e i o rle s • • • • • • • e _ •

Saldo~., ••••• o •••••••••

- .

CLl\.S 1FI Cl\.CIOl\¡ ECOt'lO:;lICI:\

DE LAS IMPORTACIONES

1.070.2 '964.1 1.23_6.0 1.365.1 1.410.4 l •.¿183 • 4 1.593.2 1.4645 1.3G2
1.249.3 1460.4 1.356.5 980.7 1.077.2 1.198.6 1.124.31.,0955 J_.16S

-170.1 -496.3 -140.5 3,84.4 332.'2 294.8 468.9 369.0 198

156,0 129.7 . 91 ~ {3 57.4 83.7 '115 • 3 1()8. 5 93.5 8~

23.4 41.9 41.2 23.7 31.8 45.8 48.4 45.5 1..1 (. e

9 r 18.0 11.4 7.1 10,9 12.4 22.6 21.0 18./

13.7 23.9 29.8 16.6 20.9 33.4 25.8 24. s 2S

Total ••••••••• ~ •••••• o. 1.249.3
Bienes de capital •• o ••• • 419.'}
iVlaterias p rd mas y bienes
interrnedios c o mb , y Lu b r í.c

Bienes de consumo •••• o ••

du r ab 1 e s • • ~ • o • e , ••:, o O o

no du r a b le s o ••

CJ.,i\S II·'ICi\,CIOf~ BCONOGIICI.\ DE

LAS EXPORTACIONES

1460.4 1.356.5 980.7 l. 0'7'7 • 2 1.198.6 1 • 1. 2 ¿l. 3 1. 09 5 ~ 1·. 1 GS
493.8 556.4 .372 • O 208. 9- 154,.6 202 •. 9 217.7 25~

To tal •• o e) •••••••' • o •• o ••

Materias primas' y bienes
intermediarios~o.o•• o ••

Bienes de consumo •••• o •

durables ••••• o.oo •• ~oo

no durables •• o •• o •••••

Bienes de capital,o'Do,.

1.079.2 964.1 1.216.0 1.365.1 ].• 410.4. 1.493.4 1.593.2 1.464.5~3G7.

779.0 693.1 932.5 901. '7 1.028.0 1.068.1 1.162.2 988.8 900¡

295.2 264.6 2'79. 1 45'1.1 36'7 • 1 410.6 ¿115 • 7 4S3.'1440¡

0.9 1.1 2.2 5 02 12,3 11.0 12.4 13.4 16 l

294~3 263.5 276.9 445.9 354.8 399.6 403.3 4 Ll0.3 423

5.0 6.4 4.4 12.3 15. 3 . 14.7 15.3 22.0 27 l

(1) Instituto Nacional de EstadIstica y Censos.-



Expor.taciones

81

1950-54 1955-59 1960--64 1965
competici6n porcentual

Ga11a derLa

,Carn.es "

Agricu 1 tUl' a .

Cere a Le s ~T lino

l-:Zesto'

47,8

12,5

45,5

25.3

51 ·2 46 o 9 37 , S'

26 ·1 22 ·O 22 ·O

43 , 3 45 , 2 54 ·9

29 ·4 27 · 3 38 ·6

5 5 7 a 7 ·3, · .."

Total en millaries
de dó Lar e s ,

1056,5 968,3 1206.9

Pro me dio del q ui.nque nio

Fuente: Dirección Nacional de E~tadistica' y CensoS.



SECI'CI~ EX~r}311t~O

Irnpor t a c Lo ne s

'1950-54 1955-59

82

1960-64 1965

Bienes de consumo

I\laterias p r-í.mas :YT

bienes intermed~os

6,4

47.3 .46.4

4.6

45,0

6.6

57.4 '

construcci6n
Ele;uelltos pa r a , ,.J...a

. 9.2 4.9 6.8 ll.9

Elementos .para el
transporte y comu
nic acione s

Combustibles y' lu
b r Lc an tes

Tot al (nlillone s
-de dé La r e s )

-'12,2

200,

ll03,1

·13 7e ,

_ 1165·, 5

18.3

9 1 ., --

1224,8

l3.G

10,.5

1198,4

Fuente: Direcci6n Nac Lo n a L de Estadística y,Censo.



La estab~lidad cambiaría se logr6 solamente durante breves

periodos que, dado el proceso, sign~fic6 crecientes sobrevaluacio-

nes del pa~o. De ah! que' sobrevenían las d~valuaciones por el au-

men to de los p r ec Los internos y la necesidad de facilitar las ex-

p o r t a ci.one s ,

El sector público C011tribuJ,76 as í m.ís mo a au me n t a r la il1SU-

fic~encia operativa del sistema econ6mico.

La falta de Lnve r si.o nes f'u é afectando la capacidad p r oduc e-

tiva de las en1P:r:'esaspúblicas, lo cual af e c t é aL conjunto del sis-

't e ma ya que se t r a t ab an de' bi.enes deil1rraestructuras.·

lA los fi11es de nuestro e e t u d.i o ; v amo s a h a c e r- especial

hincapi~ en el desarrDllo de la industria manufacture~a enla .

Argentina,_porque consideramos que es espec!f{camente en esta

.í.mpor t a n t e - r am a de la actividad e cc n ó mí.c a en do n d e se h a n presen-

tado y se presentar6n 106, requerimientos deinvers~6n que han de

ser mater~a y preocupaci6n del t~po de banco que estamos anal~-

zando ..

El c r e c.i m.í.e n t o de· la .i.n duat r.La ma n u f ac t u r-er a 11 a' sido el ¡I

do t o r-mLna n t e en el c r-e c í.m.i e n t o de n ue.s tro p r-o duc t o bruto .. - Su "tasa

de c r-e c í.m.í.e n t o del 1,5í~ anual a c u mu Lado durante el período 1950 a

1965 h a contribuído -decid:idarnente al· c r-e c í.mí.e n t o global de. la

economía( Cuadro nO 10).

Adem~s, ~a industria ha pos~bilit,'ado la aceleraci6n del

p~oceso de urb.unizaci6n del pa!s. Datos' ilustrativos-de este fen6-

~eno son el aumento d~ lapoblac~6n urbana en un 140%' en ~l periodo

1914~1947, en el mismo perlodo.la ocupaci8n ~ndustrial se ~ncremen-

t6 en un 192%. De 1949 a 1960 la poblaci6n urbana aunent6 en un 45%
-

en tanto que la ~cupac~6ri in4ustrial lo h~zo en un 58%.
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CUl.\D~~O l~-o 10

.....,
1 asas

L\[j ro.p.e e.u a !'.i~

de crecin1iento aCunltl1a"t:ivo

J~950 .. 1955

antlal n0r:fodo
1

Agricultur a

Ganadería

Exolotación de Canteras. Y ~inas

Combust~bles s61idoi
conlbustibles líquidos

Cant e rao
i',iine r ale s me -talí fe ro s
=l-~i ne r ale s no nie t alí fe ro s

construcci6n

Privada
P-Líblic a

Indus.trias ~'~ianufactur'eras

·ve ge.t ativuas
Alim~ntos Y Bebidas
rorab aCO'

Textile s
'C-on f e e cí.o nes

~\1adera

Inipl-"en.ta Y publicaciones

Cuero
Piedras, vidr~os Y cer~micas

T'\.' , •
i.-x:l.n ar1:t e as

Papel Y c a rt ó n

Pro ducto s Quílnj.cos
.Derí.v a do s delpetr61eo

CauCl1o,
:\'ie"c ale seXC luí das maq u í.n a ri as
Vehlculos y maquinaria (excl.ele c t)

maquinaria y aparatos el~ctrico~

3,3%
0, 9~~

10,0%

.23 , O~'{,

ll, C;~

6 , l',·~

5 , 8~i~_

7 , 2~~

O, 7/~

o ,3~;~

1 I'¡o!
..... , \J /0

4,5%

1 r-;<-!
, ;' 10

-1, 5 ¡~

2 )~1~>6

1,9%
0,5%
2, 8;:~

2,8%
o ')(.'"1, .~¡O

2,9%

7,6%
4,6%
6, 6;~

6, 4~~
o rr c-'
0, V;'O

7, 4~:~

1" r~ /".:c lv, v/..)

11 » SA.

Fuente: Banco Central R.A. (Gc·ia. Investigaciones Econ6micas)



El p r o c o s o de e re ci filie 11to ~ndustr~al opevado tuvO ~e

8·5~

.. .,
pr~nc~pa..L.

característica orientarse hacia la sustitución de importaciones.

Su punto de partida consistió. ~nla sustitución de importa'.ciones

de biene s Pi na1e s de co n s u mo , y P ro si gue haci a la de b ie ne s inte rme-

dios ~' de
caDital. Los reauerimientos crecientes de i~Dortaciones

.. • .... Á

para la industria., frente a los altibajos de las exportaciones Y

su valorización, provocaron discontinuidad en el crecimiento in-

du st r d aL,

3. ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Vamos a dis~inguir dos grupos industriales: din~micas y ve-

get,ativas. Las industrias dinámicas, cuya 'casa anual decrecimien-

to es mayor al del total del sector manufacturero son la de ma-

quinarias y aparatos el~ctricos, vehículos ymaquinaria~, caucho,

metales, químicos, petróleo y papel. Las vegetativas se integran

por piedras, vidrios Y ce r ám í.c a, imprenta, madera,' tabaco, texti-

les, alimentos y bebidas, 'confecciones Y cueros(Cuadro n ? 11).

La participaci6n de las industrias dinámicas Y vegetati-

vas ha cambiado en forma muy importante dentro del período 1950-196:

;\Hentras que en el año base las vegetativas represent'aban un 68%

~ , t E- 1 . d t . lId· , . '-'2.. 01
ae~o~a ~n us r~a yas 1nam~ca~ un ~ ~,

al final del período

la proporción era del 54% para la~ dinámicas Y del 46% para las ve

ge ta t Lv a s ,

En el transcurso del per1odo bajo comentario, se alteraron

't amb Lé n de mane r a fu ndamenr a L los c omp o ne n t e s de la estructura de

inversi6n. Entre 1950 y 1954 la 'inversi6n páblica ~epresentaba

un 29% del total. de la inversión, en tanto que la correspondiente

al sector prívado fu~ de un 71%. En el oer!odo 1960~1965 1~ iryarti-
, • 4l..

ci pació11p r-o me dio de 1 se e tor pú b licode cl.in6al211~, ele vánd ose en
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P' ''' )O 'l1'"' U' r'' ~-' TO"\T r··""~'l"'~,TJn 'T'''',)T A r .... \"'(fTT'p \('\·1-·"·UT "r'o 't, .r-'l. A (1)-. h.· 1)' '-~',.., ..... \ 1'4 .' l'LuL .J .4••h.l ilÁ.... cJ~·,,11 U.t i v' .:.:~~~ . .'

(Indice base 1960=100)

196819671965 .- 196619641963
~_._.-'-~_.- e _-.'~..........................~_-. ._._,_. . _ ....._._... __.-~_"_••~_-__- _. .••_._._,,-,_.-

1962

104,7 99,9' lIG,O 129,6 129,1 199,1 139,3
112,4 115,2 lOS 6 117,2 125,8 132,5 138,3,

82,'8 79,6 96,9 - ]_11,3 1.05, 1. j.04, 1 .110 , ?_
100,4 104:, 9 131,0 l L14, 2 J,.45 , r¡ 14~) , 2 176,4

113,8 100,2 111,-5 ]:31 J 9 140,9 144,8 156,f5

101,6 141,4 102,8 141,4 157,2 1 ~16 , 5 171 5, .

151,4 127,9 183,3 219,9 212., 2 2 1 r· o 224,9"' .... / , ..;J

80,4 70,1 '76,~c! 78,6 72,9 6'') , 3 69;4

9'7,4 80,8 99,2 116,9 112,9 108,8 100,3

108,7 104,3 11_3 , 2 ].27,6 133,7 129,5 136.'7

98,5

1961

116,4
109 , f5

J_16,5

110,.5

142,5~

lC9,7
~.05, 1
102,0
104,9

(1) ..:~·Fuetites:COT~¡.\l)E ~r c n c u o s t a BC1~1\.

1960

CUADI~O 'N° 11

-------------------- ..__. _._._.._.. _.._"'._---

-----_.._----------_._-----'-'-'._.-'''-~------

1'o"'ri\1~••' • ti o .. • • • • • • 100 , O

Alimentos, bebidas y tab. 100,0
Textil,confecciones y cuerlOO,O
Productos qu Lm.í.c o s ••• 6 ••• 100,0
Piedras,tierras,vidrio y
e e l' Él tni e a. • 4> • • ~ • • C> • o o • o 111 •• 1 00 , O
Metales, excluIdo maq ••.• 100,0.
Co ns t ruc , de ve h , au t om •• 100, O

I\'; a q u i n a r i a , e x e 1 u í da' 1 a

e'l é e tri e a. • f • • ti° • • • • .' • • #/1 o.. 100, O
Maquinaria y aparatos e-
l é ,c tri e o SI). '. • • • ., • • • • • , ••• 100 , O
Ot r o s • • • • • • • ~ • • • • • • • • •• '... ' '10O, O
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en consecuenc~a la del sector privado.

Este proceso trajo, c o mo ya dijimos, el deterio~O del apa-

rato product~vo del sector pábl~co, lo que perjudic6 tamb~~rt a todo

el sistema econ6~i60.

5. LAS HEFORII1AS INTRODUCIDAS EN Líl\.RZO DE 1967

A pal~tir de la fecha dicha, el. gobierno nacional aáopt6un

programa de estabilización que rev~st:;t> las siguientes característ~-

eas:
política cambiaria. Se mod.í.f í.c ó la tasa de cambios en un

40~'~, llevándola respecto al d61arde m$n 250.- .a m$n.350>·Ademáf:>, se

modificó el sistema de ~ontrol de c~mbios que se habla establec~do

en abril de 1964, con e: l prc p ó s í.t;o de eliminar prácticamente la tota·

lidad de las restl;~:tciones en el movinüé.cmo de divisas, ~ncluyendo

las existentes en relación con remesas de dividen~os Y otros movi-

mientos de capital. Con talesmediaas se podría af~rmar que hoy

nuestro país ofrece uno de los regímenes cambiar~os que cuenta con

mayc r libertad.

Con el fin de contrarrestar el efecto de la deváluoci6n e

impulsar' el crecimiento indust.rial, sereform6 el sistema arancela- I
, I

r-Lo , Para la exportaci6n de' productos tradicionales .sefijaron dere-

c h o s , que .lanecesidad exigi6 se fueron reduciendo gradualmente.

- 1 d '1 .' -#. h'· ~ fLos r-e su ta os ae esta po Ld t .í.c a .. an s a oc satis actorios,

en cuánto que permitió mantener aquel.tipo de cambio, ya por e s p a-«

c í.o de c a s í, dos añ os y medio, a la vez que pos~bilita/la reconsti-

t-u cí.ó n de un razonable nivel de reservas de. d~visas{Cuadro n ? 12).

política fiscal. La política fiscal ,se mod í f Lc ó de maner'a

sustancial, ofreciendo como' tretas la reducci6n de L déficit pre su-:

puestar~o y un incremento en la proporción ae los fondos destinadOS

a obras públicas., en r-e Laci.ó n a los rubros de gastos cori~iente.s.

Se estableci6 un s~stema de retenci6n a las "exportaciones
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tradicionales on porcentajes que variaban e nt r e el- 16 yel 25J~.

El conjunto de medidas f~scales produjo una sensible re

ducci6n de los d6fici~s de presupuesto, que de m8n. 141 miles de mi-

llones del ano 1966,~ se reUuj~ a m$n. 48 miles'de millones al cie

rre del ejercicio 1968.(28)

Política mo ne t a r-f.a , La base de la política mone t arLa ra';'"

d±c6 en la imposición de restr~cciones en las opera6iones entre el

BancoCeI?-tl~al~1,el go b.í.er-n o para el financiam'iento de sus déficits.

Los medios de-pago aumentaron un 18,5% 'durante alafia 1968, en re-

laci6n con un 28, 4~~ en'1967.

Se ha verificado un cambio imp6rtante en la composici6n

del aumento de lo~ m~dio6 de pago. Mientras q~e en 1967 cerca del

50~;; de,laUlnento result6 de un s up eráv.í, t de la baLan z a d~pagos,'

en tanto que para 1968ul1' ?O¡~ del alza p r o v.í.n.o de L sector privado

bancario como consecuencia de l¿ dismin~ci6n de los requisitos de

re~erva d~spuestos por la Circular B o 630. En una ,Circular prece-'

dente, la B. 629, el Banco Central d~spuso una 1~be~aci6n sustan~

ci~l en la ~ol!tica de cr~ditoa a seguir por los bancos del s~s-

t.e ma,

Durante el afí o 1967 la f'inanciaci6n del déficit del .go b Ler-e

-no .p c r el Banco Ce n traL representó el 30% del aument o de Los n1e-

dios de ~ago, proporc~6n que declina a un 20%,d~rante el afio 1968.

COtila 'novedad Ln t.ere s an re , en cuánto al- o r Lgen de los re-

cursos para solventar los gastos e ~nversiones p~blicas; debe men-

eionarse los esfuerzos del Gobierno por r-e c o n s t.L tuir un me rca do de

cap.itales de título's públicos, ti a r-ea e n la que h asta ah o ra le a-

c o mp añó el é::<itoa través' . 'de la 'coloca~>i6n .de tres series de Bo--

nos Nacionales para Obras Pdbl~cas.

!)olítica salarial ~tdepI'ecios. La p o Lf t Lc a salarial con

sisti6 en un 'reajuste, gener al, de salarios seguidos por su congel'a-

c~6n·hasta·1968.'

(28) Para el ejercici~ 1969 -segan los i~formes del M. de Economfa,. el desequilibrio de la Tesorerfa s~·
, ,

reducir5 en un 20% en_!elaci5n al del afio precedente o '



cuADT.~O r~ o 12

l"lu ...."·P '\'") '/' ~ c:" I"""T"E' ""~"'r 4.r ........ O" ":\1 .\.- ~',~ (1)- i'.i~ ~ .&~. 1..'" l.-a":; 1"~ .L'~ .hl\j l::LJ 1 t'" L...ld~ .:::... .,' _ .

(En m.Ll.Lo n e s de tt~~s a fin del p erLo do)

Concepto

-----~---------_..._._..-
'1'01' i\,L • • • • • • • •• a '. • • • • o o .. •

Banco C~ntral de la Rep.
i\ r ge 11ti na. • o • • • • • ., " • • .. .,

()ro ••••••••••••••' e _ ••••

Divisas.o ••• o •••• ~ ••• e.

lib re s •• o •••••••• e ••• ,'.

bilaterales' (netos) ••••

a e,t i v as • • • • • • • o • • • o • .'.

pasivas ••••••• o ••• ~o.o

Co Ló c a c v r-e a Lri z , en d.í v ,

Fondo Monetar{o Internac.
Posici6n de reserva ••••
Insti tucione s aut o r í.z ;
p a 1'" él o pe r a r e 11 e amb i o s •

(l) BUt1CO Ce n t r a L de la República i\1"'f~e11tirfa.

89



CUA1)I10 l\Io 12

'l,pnnuv·A0 TNrrpD~I~\'~1-0NT~1~I1c (1'.)-.. S.lJ ~~.j.l.\ 00 .L.I.' . ..:~ ..l.\'o '1 J V o ~~ :J__ "' ....,

( ~"'",.l~n mí.Ll.on es <le tl~~S. a fin de período)

---_.-_...._---------

I

,---.; 1967

Ir 111 IV 1
____...-.1.968

11. 11'1 IV

__._._.196?L-__._~~ _
1
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327,6 75~~J.6 763, .4 7"76,4 750',0 804,7 821.,. 3 833,7 910,.3 'roT'¿l~ ]~

27'9, 9 697 , '7 7.18,5 754,2 7t3,.4 '757,2 771,2 r792,4 848,5 Dal1coCtral. de la r~ep. J.\rg.

.83,7, 83,7 83,7 8"1 ""1 837 88,"7,103,'7 108,7 J~08 ,7 Orov , I , '

53,0 56.,4 34, ,6 38.,1 ·36·8 43,0, 64,3 '45,2 46,4 Divisas, .

28,7· 28,4 15,5 11,0 11,5 11,4 20,6 12,4 12,2 lib re s

24,3, 28 ,O~ 19,1 27,1 25,3 31,6 43,7 32,8 34,2 b Ll.at e r a Les (lletas)

32,.3 37,4 26,8 34.,9 30,2' 3·'"} 4 -is, 3 3'7 O 36,5 activas
, , .,

-8,0 -9,4 -7,'7 -7',.8 ..... 4,9 -0)8 -4,6 -.4,2. -2,3 pasiv~s

la3,2 557', 6 598,2 614,4 545,4 5 3 8 ,O, 5 11 , 1. 541,9 590,8 Colo e '. re aliz • en di v.i s as

F011do l'::10ne tario In te r-n ac i.o n

- . 2,0 18,0 47 J 5 ü'} , 5 ~2,1 96,6 102,6 Po sic i611' de r-ee e r v a

Instituc.áutorizadas para

4:},7 5,4,9 44,9 22,2 36",6 47,5 50,1 ¿11,3 61,8 01)0 r a r- e11 c amb ío s

..~~.._._._.,__._~__""",,"__. .,_-_.........~_..._._.._._-~ti ...._..... -.",,_~oMHIWIi.--"'-""'--"""--~"""-·· _... _._. . oor._'-",-'
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Para evitar las repercusiones iniciales de esta 'medida se concert6

U11 aCU:G r do ca n las e mp re s as p ri vad as por e 1 cu al se c ornp.rornetí,e ron,

a c amb í.o de ventajas de o r Lg e n crediticio, a ae í.m.iLa r- con sus ganan-

c ía s urlaparte delosau.n1entos de sus costos depl'oducci611.

'Desde ellO de e ne r o del corriente añ o , los convenios de

trabajo se renovaron po~ un afio m~s, previo el reconocimiento de

un pequeño, ajuste, en tanto que también se r-e o í.t a é p··araeste año
~

el acuerdo con los em~resarios.

Veam os al101'" a , b r e ve men re loa polí'tica ec o n ó m.í.c a y f' í.n an c.í.e r a

que se ha previsto para el. afio 1969~ de manera ,que ya podamos ex-

traer algunas paut a s acerca de las perspectivas a corto p Lazo que

se presentarlp'ar,a la e c on o md a argentina,'. Debernos señalar, sin ern-

bargo , que los sucesos de los rnese,sde ma yo y .: junio de este año,

si bien 110 h a b ran de 'alterar los li11eanliel"ltos básicos de la políti

ca e c o n ómí.c a a seguir- 'lo ha r-eca Lc ado .i.neLe t en t e me n te el nuevo

l~:linistrode Econoraía Dr. D. P'as t or-e-e han c o n t r-Lbu Ld o a reaví.v.an: las

s u b y ac e n.t e s expectativas .Ln f Lac Lo n a r-Las ,. con las consiguientes re-

pe r-c u sione s e n los me r-e a dos ,

La política e c on ó m.ica para es t e año h a sido elaborado te-

niendo co mo objetivos p r LrrcLp a Le s la.co11~o;Lidaci6n,del c r ec.í.maent;o

y de la 'estabilidad, p r-o cu r-an d o el.,illcrei'nento de los ,ingresosrea-

les de las distintas' categor1as,~erceptoras de, rentas y previendo

reformas est~ucturales en el sistema económico.

La acci6n econ6mica desa~rollada des~e marzo de 1967 hasta

fines de 1968-señalael :~Iin.;isterio de Econon¡.í.a-estU\fO mo t í.va da en

su" mayor- parte por objetivos coyu n t u r aLes y de e ane ami.en to del sis

t e ma e co nó m.íco-e r í.n an c Le r-o , -(29)

(29) MI NI STERl O DE ECONDról A.y TRABAJ). lnforses trimestrales.
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Bas~ndose en unapo11tica de ingresos que tr~t6 nq hubiere redistr~-

buc Lo ne s se.ctoriales de los m.í.s mo s , se p r-ocur ó devolver allneca11is-

n10 de los precios la tarea de'asígl'1ar r-e cu r ao s , Alcarlzadas las i11e-

tus p r-op ue s t a s p ar a la p r-a me r a etapa d eL p r-o g r am a , los rlU0\70S obje-

tivos h~n inducido modificaciones en la a¿c~6n de la conducci6n e-

conó m.í.c a q ue se traduce en e.l difcretite él1fasisque se a sagna a las

distintas p oLrít ric a s s e c t o r-La Le s ,

Te ní.e 11. dopl'\e se n t e .e' 1 de s e nvo Lvi nu.ent;o cu alit a t ivoy cuan-

ti~ativo de la econom!a arientina durante los afies 1967 y 1968,

la evo luci 61'1 e COl16 mí,c a e 11 , 1969 se b as a r' á f'un d ame n tiaLme n te en u 11.

esquema de m~s largo plazo, trat~ndose; como premisa general, de

consolidar el proceso de crecimiento y estabilidad.

En funci6n del o bj e t í, vogener al, los line arnientio e generales

del progr.ama del gobierno para el año 1969 tienden a satisfacer.

1 as si gu ie nt; e S r"rle tas:

Il'lCl"enlentar' los ingresos reales de los ae aLa rcía do s jr-e du c Le n-«

do al mLní.mo el efecto que los au mentos de los salarios no-

mi.n a Le s 'pueden t o n e r sobre la estructura de 'los costos de'

.. .. ,
p r-o uucca o n ,

Proaover una "mejor as~gnac~6n de los r~curso~ proquct~~os,

e Levan do su' grado de eficiencia e11 térrninos de r-e n tab d Lí.dad

y te cno lo gí a.

Aurne nt a r' mo d e 1"'a d ame 11 te la invers i6n p ú biic a, .c omp a ti bi liz ano do'

tanto el objetivo de lograr UJ?- d~f'icit fiscal aceptable, co

mo el de e v í.t a r presiones infla'cio11arias p o r el lado de la de-

m and a y ciertas rIg a de c e s e11 la oferta, 'anote las e xpect a t í e-

vas favorables que se despr,e,11den delal1áli.sis de los otros

agregados macroecon6mic6s.

Ac e Ler-ar la tasa de Lnve r-s Ló n doL. sector p r Lv a do ,



I11 e re me 11t al" la c ap a c Ld a d del " "

pa~s •
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Co n t Lnua r- laacci6'11 de r-acLc n aLñ z ac í.ó n COn el o b jeto de incre-

mentar la eficiencia del, sector p~blico.

Jn c r e me n t a r- el ah o r ro del' s e c t o r público.'

Pr-o p e nd e z- al de aar-r-o L'Lo econ,6rnico~r social a 't ravé s del me jora-

mí.e n t o de la .i.n f r aes t r-u c t ur-a básica Ccanlinos,el~ergía, e tc ,)

V, -:- .,
.L J. J..• DEC 1.\1:; ITI.\.r~ EI~ LA

'1ai'nosa un a Li.z a r' el proceso de f or mací, 6n de capital en, la

Ar ge n t.í n a , con el p r-o pó s a t o de revelar la. n a t u ra Le z.a de su e s t r uc«

turay prever la ma gní t u d de los r-e q ue r Lnrí.en t o s del' me r c ad o, '·COll

ello, tamb~~n ·se tratar~ de justif~car la existencia de una s61i-

da banca de inversi6n que sat~sfaga d~chas exigenc~as.

El e x árne n se h a ,hecl1o p a r-a el período, .de. 1962 a 196? por-

que ·se' estima como m~s indicada par~ evaluar el futuro comporta-

mí.e n t o de la' e con omí a , (30)

l. EVOLUCION· DEL INGRESO Y LA INVERSION

En los años b a jo c o me n t arí.o el Lnc.re me n to promo d.io del

Producto Bruto Interno fu~ del.orden del 2%, produci~n~ose en el

pe río do
~

tre s afío s du r ante lo s e ua le e se present6 un retroceso neto.

En. los añc s 196,2 :YT 1963 se ob se r v an d.í.sm.í.nu c í.one s, -der Lva-«

da s de las co nsecu e n cLa s deproblenlas político.s:>r c amb.í.o s f'u n d ame n>- ~

tales eri la política econ6mica. Durante 1964 y 1965 el producto bru

tú crece a una tasa superior al 8j~ an u a L ,debido engral1 pal"'tea la

~xpansi6n de la'producci6n ·agropecuar~a. El retroce~o experi~entado

e11 1966 sepuedeasigl1urel1 pa r re a la re.ducci6n.enia. producción

de cere~les y a las expectativas creada~ por el nuevo cambio inst~-

tuc~onal. Desde 1967 se comienza a observar el efecto 'del programa

(30). 810. El r~ercado de Capitales en Argentina.'



DE pnODUCTO BI-:UTO Ir~TE:Ei~OAL

DE F .AC1\Jr:E t3 •

(en m í Le s de m.í.Ll.o ne s de p es o s de 19"60)

Agropecua- \E~plota-

. ..:\ño

rio, silvi
cultura,ca-
zay pesca

c a ó n de

can 't.e r as
y mí.n a s

Lndus t r-La

manufactu-
r e r a Servicios

i
l :

~950 65 2 , 3 124, 3 3 , 6 191', 7"-

5 1 678 ,1 132 , 8 ..4, 2 -195 , 7-

5 2 635 , 3 113 , 8 4, 5 191 , ·1

5 3 679 , 9 l48 , 8 4, 8 191 , 2

54 705 , 6 148 ,O 5 , 1 204,.3

195 5 754, O 154 , .1. 5 , 3 227 , 1

56 7'66 7 147 1 5 " 4 238 1'1, , , v

~.~ 808 8 146 3 r~ 7 25"1 2vi , , v , ,
o 8 8 67 , l. 15 2 , ? 6 , 2 282· , 4

5 9 8 16 , 9 151 , 2 7 ., 1 260, O

1960 8 82 , 2 15 3 , '7 9 , 7 284 , 4,

61 9~14, O 15 2 , 4 12 , 6 311 , 9

62 926 , 6 '155 , 2 14 , 1 297., 8

63 3"93 , 4 155 , 5 l4, 1 284., 1

64 965 , 5 166 , 5 14 , 3 327 , 1

196~ 1048 , 2 17 6 ,7 14, 9 3.63 , 7

66 1042 , 7 172 , 9 1-5 , 7 363 , 9
67 lO65 , 5 183 , O 17 , 3 362 , 5

"299,6.

311,6
294,7
3C4,O
318,6

.337,1
~346, 4

~.3 64, 9 .-
':384, 6

..367,'7

'~397, ¿1

"428,0
423,5
~406 , 5

42~, .2

.454,1
L156,0

46.3,7-

Fuente: Barico Central de la Repáblit~ Argentina
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f::. '~ <"" rpry.....
~~~~._~ l)E 1)1 Ci\DOS i\L TNGRESO nTIliT0 NACIONAL

:\lcrcac1cI~í'E:B Y' Gcr,,"icios di~ponibl~s'

J.950 7,4,8 9 ,-'7 14,0 98,5
51 74,l 9,3 19,8 103,2
52 ''75,9 9,8 18,3' 104,0
5:3 69,9 .8, 8 18,1 96,8'
5 ¿1 '73, 6 .8, 9 16,9 99, L!

~

19~) 5 75,9 2,6 17,7 102,2,
56 75,1 9,.6 16,6 101,3
57 '76,4: B,8 17,4 . 10'2,6

58 76, ¿1 8,4. 17,5 102,3
59' 74,1 g., O 16·9 100,0. ,

1960 69,9 9,0 22,8 101,7
61 72,3 8, '} 23, 6. 104,.6
62 71,8 8 6 21,8 102,2

'"63 72,1 8 r- 17,3 97,9, ~

64 72,6 7,8 19,1 99,5

1965 71,4 ~7 3 . 19,8 98,5,

100,0
100,0
100,0
100,0
100,'C;

1_00, O

100 O',
100,0
100,0
100,0

1{)() , o

Ln g r-e e o

Brll te
1'-[ ac ion a

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

r~ ()- V', L,'

-0,5
f} 'r',-v, /

-O, Ú

-0,,5
-0,6

-O'~
-9,5

-0,1

0;.1.. C)

r- 0...... v, ~..,J

-O,L!

( '\ '1- ,,v
~O, 2,

-0,4

-0,4

ex t o rLo r

Ingreso
neto de
. .
~~ct; del

100,2

100,1..
100,5

100,1
100,.1
100,2

100, 1.1

100,4: '

100,7
100,5

'100, 3
100,2'
lO(), 4

Lrug r e ~~o

Dl~ll to

Inte l'rlO

100,6
l·~)C)·, 5

'. reo, 6·

O ,..¡
, \J

Bfe ct o

de J_G

.0,1.

0, J_

-1,4
~O,4

O, '7,

0,7
-1, O
';"'1,7

~l, 2

-0,6

99,9

93,2
98,7

10(;, 4

99,,1

100,3

1·0'0 ~. , '-'

100,6
10~~ , O
l . f,\ ..r .... , o

V"J, J

99,9

101,6

99,5
101,3
101,9
.J_01,6

9,9

8,5
10', :3

13,0
1¿1,1

11,3

11,9
13,~

13,1
10,-5

11,2

11~{po rt •

'12,2

10,9
11,6
1'1,2

10,5

12,6
9,6
'7 , 7

10,8
11,.3

10,7
9,3

12,9
1 ' 7 -\,) , t)•.

J.1,6

11,7

. 9, 5

10,9
10,9
10,5

11,5

merc.y mercad. Prod.
\

servicios-y serv.TIru- variac.
(-) to int.de la rel.

de .in t e r-G.•

1,9"
1,8

":"'0,3

1,0

Export.

Tot al

ConSU1110 Ln vc r s ,
Consumo Gobie 1.'11,0 Br-u t a
Privado gral. En t e r n a(\fío

Fuente: Danco Central de la Repáblica Argentina
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(en m.iLe s~e' n1í·llone s a p re cí,o s' de 1960 )

"~An o '

C011SU1110 ConSUi'~TO de 1

.Go b í.e r-n o .Ge

neral

Invers'.;i6n

B'ru ta
Lnt er-n a

Ingre so

Br-u to
'1\7 ac í.on al

L950 541', 7 \70, 2 101,0 723, 6
51 554, a 69 ). o 148 1 749 3..,; , ,
52 ::> 52 , 9 6.7 , 8' 126 , 1 689 ,O
5 3 ,523 O 65 7 135 1 748 1, , , .l- ,
54 567 , 1 68 , 6 130, 1 770, 5

1955 626, 8 7'1, O 146 , 4 825 , 6
56 619 , 4 78 '- 9 137 , ,2 824, 8
57 660, 5 75 ) 9 1'50, 6 864, 8
58 710, 6 78 O 163 3 9~rO rz, , ... . . , v

5 9 653 O 78 , 9 ·1'48 , 8 881, 5,

1960 668 , 2 86 , 3 218 , 3 956 ; 5
61 739 , 8 88 , o 2 L1l, 2 1022 , 1
62 710, 5 84, 9 216 , 1 989 , 3
63 694, 7 82, 4 167 , 4 9ó4, ?
64 764, 7 81,6' 200, M 1 ..05 2, 3/

1965 823 2 8'7 , '4 217 6 1,142 4, v , ,
66 824, O 0''- 5 197, 4 113l 300 , ,

Fue'nte: Bancot.Central de la Repáblica Argentina
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Inversi~n bruta interna fija

Co ne t r-u c ,
prL v a d a

Co n st r-u c ~ Equipo
p~blica dur~ble

Total

Va~iaci6n Invers~6n

de existen~ Bruta
c~as Interna

(1 )

~omposi~i6n porcentual

1950 50 , 6

51 36 , 4

5 2 3 9 1, J-

~. 3 35 , :.3

54 37
.,, .L

195 :: 36 9v ,
5 6 42 tí, l'

57 40 , 6

58 40 , l

5 9 31 ) 7

19'60 24, 4

6·1 22 , 8
6 2 23 (), (.)

63- 27 ,O

64 25 , 4

1965 26 , O

23 , 4 39 ,-0 J.~7 6 , O -.13 ,O

17 6 40, .6 94, 4 5 6
"

:oC ,
18 1 41, 7 98 9 '"1 i,. "

..L , ..L

... o 1 36 7 91 1 8., 91...,.J, , ,
Ir; r: 37 () 92 4 7 6, oJ , O , ,

l3 ";) ¿ti: O 95 ¿1 4 6, :.L~ , , ,
12 O .5 2 9 lOs¡ r: -7 6, , , o ,
l4, 1 50 3 lO5 n. -5 O, , V ,.
lS ,O 46 , 3 104, 4 -4, 4
16 8 44, 6 9 7 1 6 9) . v , ,
"1 ,.- /: 55 r: 95 6 ,1 4.i..O , O , O , ,
15 ) 1 63 ) 9 101, 8 -l, 8
l4, 2 65 O 103 O r¡. 8, , -u ,
18 .,

"62 7 107 8 --7" 8, ..L , ,
13 5 56 6. 95 5 4, 1...., , , oJ

l2 ,7 55 , .2 93 , 9 6 ,. 1

100,0
100,0
100,0
100,0
l~JO, O

100, ,O

reo, O

100,0
lOO,O
100,0

100,0
100,0
100,0
100,0·
100,0

100,0

(1): Incluy~ los princkpales productos ag~opecuarios y un importante
g r-u po de n1a~e.riaspriry1as y a rtLc uLo s man u f actu r-a dos ,

Fuente: Banco Central de la rtepáblica. Argent~na
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P~~ducto Bruto Interno

(L~iles de flíillone s de Pesos de 1968

1~62

1963
1964
1965
1966
1967

5. 3'7¿1, 8

5.80,1,8
6.303,3
'6.282,3

6.404,3

. - 1n e re r.18 11t o
1"")0 rcel1 tu al

-3,5
o r,o,u
o ' ,
0,0

-0,5
l,9

Fuent~: Banco Central ~e la nepábiica Argentina
:~le mo ri a A¡lU al 1967

~U.ADRO :N°· -18.

Evaluac~6n d~ la InVersi6n Bruta

En t o r-n a

1962-
~iles de ~illones mSn

Precí o s 1968

1967

1962
-1963

1964
1965
1966
1967

'P.3.I.

I 1 \
\ J.. )

5.571,3
5 • 37-4, 8

5,804,8
6,303,3
6,282,3
6, 40'4, 3

1 nv e r- si611,
'(2)

-1.l92,9
924,0

l.l07,9
1.201,2

,1.089,6
1.1 L17 , 6

Irlve rsi ó n

P.B.I.

(3 )

2l,4
17,2
19,1
19,1
17,3
17,9

Tasa de

aumen t o

po'rCC11 tu al

-10,4
-22,,5
l6,6
7,8

.... 9,3

4,8

Ftiente: Banco Central de la Repáblica Ar~ent~na

?.íen~or:ia Año 1967



Il1versi611 e'el equiJ2'2.-d..tlrable ele' pro ducci6n 196~-19G5

Il~iles de r~'lillones de Pesos
(1) Precios 1968

98

~¡ acion al

TIquipo~ transporte
:~·¡Iaquillaria 'jT otros
TI.ep a r a c í.o ne e

Ir;tDor t a do
'"

Eq~ipo transport~

i\1aqui11a'ria y otros

Sub Total

1962

213,6
50,8

455,4

65,1
254,5

319·6. ,

140,3
J_81,6

~G,9

3 6
H9,

3

44,2
l65,ó

209,8

22,5 ,2
2C;5,4.

50,2

480
H

, 8

16,0
129,7

145,7

265,5
229,l

56,3

550,9

15,5
115,9

131,4

I~'acional

775,0 579,1 626,5 682,3
========= =~=====~ =======~ ========

Equípo transporte'
i\1 a q u i n a r i a s 'y o t r o s
l(ep aracione s

Irl1n\ortado

Equipo transporte
i";'jaqu i.n a r i. a y o too s

S.ub 'I'o t a L

24, 6 24 3
,..,

6 O, v ,
27 6 '7, 3 ~,. f")

8, V-'- , V~ ,
6 5· r» 1 8,0, () , ..L

5 8 .7 63 , 7 76 ,s
./.

8 ,4 7 , 6 2 , 5
3 2 , 9 ... 28_)7 2C~, 7

41 ,-3 3 G, 3 23 , 2

39,0
33,6
8,2

80,8

.1.7 , o

19,2

'fotal

Fu-e nt e ;

100.D
. _....... '----------

...... '- .......~ ... '...... ....-- ...... ...-.,r

j~OO, O
====.=======

100,0_...-.--_ ..... _
---'~ ..... '............... ~'.... - =:====.==,==

B .c,« .l\. Boletín Estadíztico~JO 6 , Junio 1956
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cu ADr~O r~o ~º

Relac~6n entre la~ inversio
nes y el .producto interno

(Coef~~~entc)

Pz-o duct o p o n

fi110 s de la
( U t:;~ ( ....

.•~ v

h abi 't an t e

década de

dc_~~G())

d(

1:

323
349

359

950

570

2 :.....· "'"'.?00

671

,379

367'

• o e e • 4 • • • • • • • • • • • •,. .' ...'

• • o • • • • • • • • o o • o • o o • • • • • • •

• •••• ~ ••••• ~ • o· •••••••••••

• • • • • • • • • • o o • • • • 4 6 o o • • •

• • • • • • • o • o • ~ • • • ~ •• • o • • * • •

• ~ • o • O • • • • • • • • • • • • o • • • • • •

• • • • • o • o • • • • • • Q • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • o • o • • ~ • • • • • • • • o

... 71-..... '7i • • • • • • • el • • • • .. • • o 1ft • ., •

21,7
14,3
16,5
18,3
17,1
15,4
'13 4) .

13,9
'10,1

• • ~ • o • • • • • • • • • o • • o

• o • • • • o • o • • • • • • • • o • • •

6 • • • • ~ • • • o • • • • • • • • • • •• •el1 i le • '••

Colonlbia ••••••• o • ., .

Co s t a l~i e a •

Argentina •• o ••••• ~ •••••••••••••

no 1 i v i a .• o • • • • .". ~ • • ., • • e • • • • • o • •

Brasil .•.•..••••.••••... o •••• o

Gu a tem al a.

Ecuador ••••••• o ••••• o •••••

El Salvador ••••• o • o ••• o • o ••••••

11 a.í tí. • • • • 6 • • • • • • • • o • • • .. • • • • • •

Repáblica Dominicana •••• o ••••••

Ve nezue La ••••••••••.• o es ••• o. o •• o

Total regi6n ••••. o.••• e o •• eo ••

I~ i e a)~ a g tt a. , • • o • • • • • • • • • • • • • • • * •

. 1') an a in [l ••• o " ~ .

Paraguay ••• G •••• o~ ••••••• ~ •••••

Pe rú. • ... '* • -. o • • .••••• o • • •••• Oc • • ••

Hon du r- as •

LIé xico .••
• • • • • • • • • • • • • • • • • o • • • •

• • o • • • • • • • • t • • • b • • O • o •

5, 5

12,6
14,9
12,8
14,8
16,7
.18.7
10.4
18.0
1.7 .1

• ••••.•• A ••••••• 4 •••••••

• • _ ~ ~ • • • • • • • • • • e • • ~ • • • e _ •

• • • • • • • • • • o • o o • • • _ • • o • • • •

• • • • • • • • • • ~ • • • • • • • • • o • • • •

• • o • o • • • • o o • • • o • • • • • • .. o

• o • • • • • • • o • • • • ~ • • • • o • • • • •

6 o • • • • • • • • • • • • • • ~ • o • • • * • •

• • • • ~ • o ~ • o • 6 o • o • • • o o • • • • •·.........~ ~ .............
• & • • o • • • • o • • • • • • o • • • • • • • •

85
24 7

;

677

344

7Ll0

272

LiSO

710
878
r"1 At> ...Lo &~

Fuente CEI=) i\IJ (196cU)
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,de estabilidad, C011 índices crecientes de au men t o s enel producto

nacional.

En lo que ataRe a la ~nversi6n bruta interna, su relaci6n

c o mo p o r-centa j e del ingreso,' fué d.i s m.i.nu ye n do g r adu a Lrne n t e del

"21% a 17,9 durante el período.

La composici6n de la inversi6n no h~ va~iado fundamental-

merrt e durante el lapso 1962~67. El p r-o med.í.o de .in vor-sLó n en la cons-

trucci611represent6el 41% del' .to t a L, con un .í.n cr-e me n t o gradual

'hasta 1967. Las a dquí.s í.c í.o ne s de equipos aportando algo 111ás de

un 59,%, C01L lo que ocupan. el p r Lmer lugar ell r eLa c í.ó n COn el mo n t o

total' de la inversi6n bruta; dentr-o d~. es t.e r u br-o , las maq u Ln a ríae

absQrben un'32,7% del total y los equipos~para t~ansporte en 22%.

De acuerdo con el or~gen de los b~enes, es 'interesante ob-
. .

servar como el proceso de sustituci6n de importaciones va modif~-

c~ndo las proporc~ones. Mientras que en 1962 las compras externas

significaban un 41% del total de la'inversi6n en equipo durable de

producci6n, en 1965 esa c~fra se redujo al 19%.

Este proceso de sust~tuci6n se debe en buena med~da.a la

d.í, sminuci ó n en lo s re que ra m í,e ntosde Lmp or- tac Í:6nde e quipos de t r an s.

porte, producto d~l crecimiento de la industria automotriz local.

2. PI7.0i:13CCION DE' LA II~VEI{SIOI\JBRU1'¡\ r?~TEI~N¡-\ PAR!,. EL PERIODO

1969/73

Se ha seguido para este· análisis la meuo doLo gLa ~deu11' es-

tudio que efectu6 'oportunalnente la' Bolsa de Co me r cLo de Buenos ¿\i-
(31 )

r e s , considerando dos h Lp ó t e s Lsr laprinlera' .prevépara esos años

un crecimiento de la e6onom!a del "2",7% que· es el ritmo de los álti-

mo s cinco años c o mo p r-ome d.í o ; la s egu n d a p art.e del supuesto de u n

~recimiento del 5% anual, que se estima qu~ nuestro ~ais puede man~

tener sin-inconven~entes.

(31)Esfudfo Bunge y Enrfquez. Año 1968.



cu¡\D~C N° 21

Pr-o Jle e e i6 11 de l,a 13ru 1: a Ln t e r n a del
,.... ....
~qu~po

durable de Pr-o Que c i.ó n

en' nl~Sn. m.í Les de lnillo11e.s~· de pesos 1968

1969_....<_._.. _-

In v e rsi6n Tot al 1 . 314
Eq~ipo Durable 727

1970

1.419
780

1973

1971

1.457
801

1972

1<.496

823

1.537
845

,EquipoDur ab Le

1.40<2

771 893

1.8&0
¡ .034<

2. O~l~

1.124
2.146
1.180
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Las c í.f ras que se aco mp a ñ an en tal .se n t.Ldo , revelan la mag-

nitud de las inve~siones que se tienen qu~ efectuar e~ la Repdblica

Ar ge n t i na 'los p r óx.í mos años.

Acerca, de c ó mo se financiarán estas Ln ve r s í.o nes cabe espe-

rar una conjunción de circunstancias que se preveén como favorables

a esos fines.

Se e s tí.ma una me j o r a .í.mpor tant e enel pro.ceso de creaci6n de aho r r-o,

se espera que las condiciones d~ estabilidad atraigan el capital

extranjero para .í.n ve rs í.o ne s y, fLn a Lmente , la reestructuraci6n de,'

los sistemas de captación y canalización de ahorros y la creaci6n

4e nuevas instituciones como la banca d~ inversi6n, coadyuvar~n al

alcance de esas me tase

IX • EL I\IEF~C.:\DO. DE Cl\prrL~LES y IJOSSERVICIOS FIN¡~NCIEr~OS

EI'ILA AItGBl'.JTINA

Vd.mos en capítulos anteriores c u á Les son. las funciones que

cumpleri los bancos de inversi6n. Pasaremos' aho~a a analizar el

rnerc ado de cap Lt aLes vy servicios fi11ancieros, evaluando. en que

forma ~e'est~n enca~ando ~a~ta ah6ra' aquellas eunc~ones, COn lo

que habremos de re sp o n de ral in.te r r-ogan te que nos. he mas f'or muLa do

en p§rrafos precedentes acerca de s~ .se just~fica impla~tar tal

banca especializada e11 la ',Rel)ública Ar ge n tzi n a ,

Las op~raciones y serv~cios, propios de un banco de inver-

"si611S0n atendidos parcialmente e11 nuestro país por un sisternaqtte

forman:

-Bancos com~rc~ales

-Ban,cos de I'ome nt o

~ " -t# f. .
~~ompan~~s~nanc1eras

~Co~paff!as' de segu~os

.. La bolsa· de v a Lor-e s ,

1. LOS 'BAI~COS COr:iERCIALES



Estl"'uctur a de ·la 13anca Cerne rcial i\r'gel1ti11a

En: J,ulio de 1963

Po r-c o n t aje . del

... 'Tot al de Depó s í, tos.Tipo de Bal1co

Oficialesy. Uixtos

Nac í o n a Le s

Provinciales
Ijunicip ale s

Particulares

Ex t r an je ros
De la Capi t al

Del interior

....,., ..

ivume 1"'0

Parcial rrotal

26'

4

34

13
18

89

Y""'lo . • ~;¡;,':al"CJ.:a.1..

25,9
'25, ·9

2.. 2 9

13,0
2'-1,5'

3,2

Total

54,3

45,7

100 O
===:::4:===

Fuente: Banco Central de la Repáblica ~~gent~na, Boletín Estad~s

tico.
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En ge n er a L, y de a c ue r do con n orma s t~adicionales, la banca

c o me r-c.í a L privada otorga créditos a co r t.o plazo, tanto de '- C011,sunlO

como de capital de trab~jo. Cabe seffalar, sin embargo, que una pro

porci6~ importante de .estas operac~ones a corto plaio, se transfor~

.rna a muyo r- plazo p o.r- ;¡....enovacione s casi au t o má tí c a s de los cré d í.to s

a su venci mí.e 11to •

La banca oficial, con 34 instituciolles sobre' U11 t ot aL de

123 bancos, recoge el 5'1/~ de los de1?6sitos .totales· del sis'telna.De

~as cuatro entidades ofic~ales nacionales, Banco de la Naci6n, In

du a t r LaL, Hd.p o t c ca rd.o Nac Lo na L y Caja Nacional de Ahorro p oe t a.l j el

primero absorbe e~ 21% del total de lo~ depósitos bancarios del

país. (Cu a dr-o n022)

Es dable obser~ar en la compos~ci6n ,de 'los dep6sito~ de

particulares la 'gran p ro p o r c Ló n dedep6sitos de poca movilidad, lo

~cual. da una g r an e stabd Ld d a d al s Ls t e ma , (Cuadro .no 23)

En cuánto a, la distribuci6n de p r-ést amo s p o r .actividades,

la .i.n du a tz d a manu f ac t u r e r a ocupa el p r-Lrne r lugar .co n el 41% deL

total) le sigue la producci6n primaria con un 27í~ y las activida

des cornerciales con el 15% del t o taL, (Cuadrq n024)

En el campo de la financi~ci6n industrial a mediano.plazo~

la banca cc me rc LaL .í.n t e r v í.e nev .a través del s Ls t e majde desafectacio

.n.es,d'e efectivo m.ín.í.mo ; Este consiste en .quo se van libera,ndo exi

genc{as de ericaje por el monto de determ~nados 'cr~ditos que' los

bancos efectúen 'para destinos lTIUY específicos' (Circular B.630 del

B. C. R. i\. ) • e, Entre' e S'O s d·~ sti 110S . 111e r-e ce se ña larse e 1 de los pr-és t a ....

mas para fin~nciar la real~zac~6n de inversiones en el sector de

la) pr-o du cc.í.é n pr-Lraa r-a a y p a r a el .eq u Lp amí.e n t;o de la Lndu s trLa ~r

ventas' de equipos con·, .igual 'desti11o. T'a Les bienes deberían ser

de ~ndustr~a nacional. En cu~nto al plazo de tales cr~ditos, la Cir-
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Dep6s~.tos áe PO'ca r';1ovilidaó) DallCÓS Corí1erciales

(En I~1ile s de r11illones de pe sos)

1961
1962
1963
1964 '

1965 '
1966'

1967
1968 (Julio)

'Precios Corrientes

74,6'

84,'9
122,8
178, '2
232,3
28?,O
383" 1

46l,~

Precios 1968

362,5
321,8
375,8

445,5

453,0

426,2
436,7

461,9

Fuente: Banco Central'de la Repáblica Argentina, Boletin Estad!st~co.



106

CTJ¡\DRO I{O 24

Evoluci6n ~de los Saldos d~ Pr~stamos Bancarios P01~
.... !\c ti vi dade s

·1

";\

Junio 30, 196&
, .

(e11 rn~n miles de m.íLl.o ne s de pesos 1968)

Ac t í.ví, dad
" ]_964 ,'1965 ~1966 1967 1968

Pr9 du c c i.ó n P'r.í.ma r-L a 194 O 212 ,O 202 , 6 208 , 6 204, O l.,
Producción Ln dus tri al 290, 5 ,28O, 8 295 , 4 30l, 9 327 , 2

Co rne r c í.o 110, 5 107 , 3 108 , 8 115 , 1 125 ,O

Servicios 41, 8 46 ) 2 44, 3 49 , 3 45 , 6

O't r-os 60, 4 65 , '7 '78 , H
3 77 , 8 90, 9

~697 , 2 712 , 5 i729 , 4 '725 , 17 793 , '"7
== ::;.=: =: =:::::: =======:== ......-._ ...............-- ------_ .._......... --..~-,-,-,-........................-'.....-.,- ....... ..-·...........,-1...... ...... ,..... .-.. ......... ~-.'.....

Po r c en t u aL
. ~

ProClucci6n Pri ma r-í. a 27 8 29 7 27 n 27 r¡ 25 ;-,, ) , o , .1 , I

Pro du c c í.ó n Industrial 41, 7 39 4 40, ".- 40, 1 41 2, o ,
Co me rcio ¡S , 9 15 , 1 14, 9 15 , 3 15 ,.8
Se rvicios 6 , O 6 5 6 , 1 6 , 6 5 , 9,
Otros 8, 6 9 , 3 10 , 7 10, 3 1.1 2 4

100, O 100 ,O 100 ) O 100, O 100 , O
..... ~'.-...---.........,- ................ ';=== ':::: === ......- ...... -.-..-- ........ - ............. -._ ..... -.--_.............. --...- ............................................... - ......,...-.- .... ..- ...... .-.. .........~ ....... '-- -----,~ ...... ---_ ...... '....

Fuente: Banco 'Central de la Repúb Líca Argentina, Boletín Esta

dist~ca.
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cular "no los fija expresamertte, s~no que establece que ~e graduar~n
~'

"e~ funci6n de la naturaleza de lo~ b~enes inco'rporados, rentabili

dad actual y futura ele las explotaciones ~r capacidad fi.nanciera "de

los detidores, pero no podr~n exc~der de c~~co affos~

De la f'o rm a co mo los bancos c o me r-c.íaLe e han orientado los

fondos provenientes de dichas desafectaciones.de e~ectivo mínimo

ilustra el cuadro anexo. Se observa que una buena parte 'de esos

recurso~ se han volc~do ~ la tit~nci6n de necesidades olanteadas
. -

por la prQducci6n pr~mar~a, que son pr~ct~camente las ~nicas que

~e orientan a financiar r~querimi~~tos ~e inve~si6n.

El sector manufacturero h a sido. atendido con pr-e f er-encí a para

sus necesidades de e vo Lu c í.é n, en' tanto que el resto de las ..colo-

c ac í.o n e s se ha dirigido a la'prefi11anciaci,6nde exportaciones no.

trádicionales, p~~stamos personale~, empresas de obras.páblica~

y otras de menor cu an tia ~ (Cuadro n? .25)

Se de ducel1de l cuadro varias ca nc lus .í.o no.s respecto a la e vi-

den cd a de que Lo s bancos c o me r-c.í.aLe s n~. han ap r o ve c h a do p r-ác t Lc u-e

mente la ánica oportu~idad que se les ha br~ndado para' asistir

'al sector industr~al en s~s ex~gencias de inversi6n. A mi juicio,

y por su o rde n, las causan h-an sido las e i.gu Le n t es r

~ El import~ de los recursos que se pueden desafectar de

los r-e qu í.e d t o s de efectivo rní11ilno 'para las d.í.ve rs as nece-

sidades previstas en el Grupo 1 de la C~rcular B.630, no

alcanzan a cifras' de la magnitud re'quer~das por ~aa ~nver~

s~ones ~n' la indust~ia.

Como se l~ presen~an al banquero otras posibilidades de co-

locaciones dentro del mismo grupp (pr6stamo~ personales,

evoluci6n industrial, empresas de ob~as páblicas), prefiere

orientar SUS' eré d itc s a ope racione s que le brin d an m a yo r r e n-



Saldo de los Prástamos de Orie~taci6n Selectiva del'Sistema,

Danca'rio

m.i Le s

'i\cti vi'dad

de ~ mí.Ll.o n e s de

1'966 '1'967 I

t.ur-e r-ae

Evoluci611 X·ud u s t rLa L 15, O

Estimulo exportac. 3,7

1. Producci6n Primari~

Repoblac. Ganadera
[.:e e ani, z .~ . .Ag r í e o la
(¡.Iejoras fi jas

Otras

2. Indus trías- Mariu f ac-e

Otros

3 •. Divisas
TOTJ.\L.

17 ,1

11,8'
9, tI

1,4

39 L'7

2,4

21,1

9,7
7~J ,5

24 , 3 20, 8 18 ) 6

16 ,7 3·4 , 6 30 , 9
lr-:o 3 13 9 l2 L1\) , , , ~

2 O 2 2 l"\ O
Z , ¿j ,

5 6 1 3 7:1 , 5 6 3 ) 9

2l 3 16 r l4 81 , o ,
5 3 () 3 '} 4, ó , ,
3 , ~)- 3 >" 5 3 , '2

2 9 9 0° -'1 Af"'" ¿'j, ~V ,. ¿~), j:.

13 , 8 12, O 10', 7

100 , O 111, 9 j_OO, O

Fuente': Banco Central de la l~epública.l~¡"'gentina, Llenlo~ia

Anu al; 1967.
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tabilidad" liquidez y .sLmp Lí.c Lda d de 't rámí.tes , (32)

-La banca 'colnel"cial por su na t ur a Le z a de ·financiaci.6n a corto

.p Lazo , ,ejerce un papei de escasa irnporta11cíaen,servicio's de'

promoci6n 'industrial. La' relación entre .elbanco y cliente,.

se gradúa en térnlil10s del vo Lume n dedep6s'itos y el cu mp Lí.e-

niiento devsu s obliga'ciones, y las g a r an t La s que 'ofrece el se «

gundo. En consecuenGia este tipo sencillo de relaci6n hace ca-

si sierflpreinnecesari a lainte¡"'venci6n de pe r s'o naL espe c LaLí.z a-«
, .

do en evaluaci6n de proyectos 6 personal especializado que pro-

vea as~stenc~a t6cnica o

COiTIO sínte'sis de 10 eXpttesto, concluirnos qtle nttestros

b al1C o s e on1G l"ciale s no reU:ne11 H1as' .condicio11e ene ce s ari as para

fina11C,ié:lr 11ecesidacles deinver$i6n,. ~r ;n1ucho nle~nOH's aún las ctte pue-

dan afectar al se~tor industrial.

Por o tr a 'parte, la .nuevaLey de Entidade-s Fdnancí.e ras

de n t r-o de la nueva filo'sofiade perlnitirla creación de .í.n s tLt u-«

tos especializados, s6lo r-eser-v a a los h anc os co mer-ca.a Les la aten-

c í.én de 1 crédito a ca rto plazo.

Ciñéndonos .a L análisis del financ.iami,e11"to de.L c r é d.í t o

a .la industria,;ya que ese va a ser el objetivo f u n d arnen r a L de los

bancos de inversi6n,. co n s Lde ra r-e mo s las e n tí.d a de s de fOtner:rtoque

act6an en nuestro país y que han de~empefiado un papel importante en

d.í.ch o r-o l.·

Se trata del Banco Industrial de la Repáblica Argentina

y de la Caja Nac.í.o n a L de Ab o r ro Po e traL,

Yaviri'losen detaLd.e "los an t e ce de'nt e s de su c r-e acd ó n, ope

raciones realizadas y evoluci6n del Banco' Industrial, entidad que

(32)Rendi miento del os préstamos de i nversi ó,n para la industria: 14-% anual .en tanto que para los préstamos
personales supera e1 20% anual.
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por su Carta O~g~nica est~ en condiciones d~ atender la total~d~d

de los servicios que debe prestar un ban~o de inversi6n •

.An aLí.z amo s t amb.í.é n bastante m.í.nu c í o sament e la 'acci6n c r e-«

diticia desarrollada por dicho Banco',', así .c omo las distintas alter,"
"

. nativas dedicl1aevoluci·6n. riosque,daríapor ver ah o ra el lugar

que o'c uparcn e11 su inon'1entoe~l Banco Industrial ;'y la Caja Nacional

de Ahorro Postal en el financi~llniento de empresas a t.r avé s de la ,.1

compra de acciones.

La p c Lí t Lc a de.l Banco Ln dust r-LaL en e s ta ma t e r-ria puede se

pararse en dos' etapas. Desde la Ln í.ci ac Ló n hasta 1967, operó CO~i1-

, .

p r ando y vendiendo .ac cLone s en el me r c ado de valores. De 1967 11as-

ta ah o l' a e 1 Banco e o menz6 la venta de sus p a que te s de ac cLo ne s , e-:

ligiendo con preferencia el, camí.no de la ne go éiac Ló n d.íre c t a C011

accionistas de las _respectivas empr~sas, ~nv~rtierido los ~ondos

provenientes de esas ventas en debentures em~tidos ·en la forma

que ya he mo s eo me n t a do,

Lamisrnavariante ínici,al del Banco .In dus trLaL, fué se-

guida por La Caja de Ahonr o , ,la que se J1a retirado deL me r c a do

de acc~ones, para r~tornar a sus cl~sicas inversiones en valores

púb licosy' p rés t amo s pe r son ale s •

Ambas instituciones pudieron desarrollar este tipo de

operaciones en magnitudes cons~derables~,debido al ~x~to d~sus

sis ternas de cap t aci6nde ano rro sde "Cue n t as Rspe ciale s pa r-a

p a r tLc Lp aci6n e11 Valores ~'¡obiliari.os u. (Cuadro 'no 26)

El e ambí.o de polí~i e a en r-eLac Ló n con la su spe nsi6n ce

actividades en el rre r-c ad o ele, v aLo r-es , .í.mpLd.c a que el Banco Il1dus-

trial ni directa ni .í.n ddre c t ame rrte ,~a a contribuir a. las comp a ñ.í a s

como accionistas, tampoco ha partic~pado en los dltimos afios en



CU1\DRO .. N° < ~6..

<B T d t·· 1 d 1 Re o ú b Li .\' n ri'.. an e o .-11 U s- r J.. a . - e -.. a.i.\8 p 11. • _~<C a .t.j1r g~j.1J..na

Dep6s~to6 y C~nntas. E~pócialespara Participaci6~

el1 Valores r~lobiliarios

111

Mí.Le s de lnillones -de Pe sos 1968

Nú me ro Pr-o me 9io .Rendirniento
rn$ll m011 .de ctas. p/cuenta Pagado

Año Co r r-Le n te 1968 (000) nl$n rnill. c'l
/0

1963 15 ,7 47, 9 137, 1 3 5 13,0,
1964 22,4 55, 6 162, 0< r-I 4 t: 13, Ou ,

1965 27, 4 53, 4 178~ 8 3 , 2 '13,0

1966 34, 2 50, 6 179,6 2,7 <l3, O

1967 45, 6 52 J O 199, O 2, 6 l~,O

1968 59, 9 59, 9 20 8, 3 2) 9 13,0

Fuente: B.I~R.A.; Memorias.
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ope racione s de Hunde rwri tin gil.

En r-e Lac.í ó n con las ac t í.v.í d a des p ro mo c í.o n aLes , se puede

a f Lr-m a r que, la entidad actúa má s en una función de llancoc1e

crédito para ap oy ar- iniciativas del se c tor p r í v ado industrial.

El Banc o no fe r muLa di re e tame nte nue vo s pro ye e to s , ni eu m.í.nLs 1: r-a

asistencia t~cnica o admini~trativa a sus clientes.

Corno se'" ve J' sibienprevis t a s en su Cart'aOrgánic a" una

buena p~rte de' las f~nciones de un banco de invers~6n no son

cumplidas por el Banco Industrial de la Rep~blica Argentina.

3 .COr\IPAñIAS FINANCIERi\S
t'

Ap r-ox í.mad ame nte a partir del año 1956 'se 'observa una

·expansi6n de sociedades financieras ded~cadas ~ la captac~6n de

ahorro privado para dirigirlo hacia lase-rnpl"'esas. pr o duc toras y

distr~buidoras con el fin de proporcionar~e'capital de trabajo

a corto plazo, la aparición y florecimiento de este mercado se

produce c omo una consecuencia de 'la '~igidez de La po lít .í,c alnone

taria y crediticia del Estado, estinluladapor la e x.íe t e n c í.a de

un s~stema de tasas de inter~s y c9mis~ones-f~jidas en límites

m6ximos~ que no se ajustaba a la realidad económica.

Se ge~st6:as! una creciente- demanda de fondos ex tra b an-«

c ar í os que se recogían por las .cOl!lpañías financieras p r-Lv a d a s ,

Estas, que se de ee n voLví.e r-o n durante u n largo período sin las

restricciones de todo tipo que se itnponía11a .Lo e bancos, 'esta--'
" .."..

banen condiciones ideale,sdeofre,cer a1.al1orrista,o inversor,

rendimientos muy superiores que los reconQcidos por los bancos.

A mediados de 1.962 se r-e g Lame n t ó el f'u n cd on am.í.en t o de

estas compafíLas j exigiéndose -patra poder ac t.uar-« el requisito de

su inscripci6n en un registro que el B~nco Central habilit6 al e

feetp-,.',
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En 1964 se dictaron normas precisas para la actividad de las

financieras, tal~s cOmo la fijaci6n de tasas de inter~s m!ximas

para sus o pe r ac í.o n e s ac ·ti vas y p asívas y el man t.e n.í n-líen to ,'deuna

reserva dee fe e ti vo • (33)

E~ta reglanlentaci6nentorpeci6 .La actividad de capta-

ci6n de r e cu r s o s de estas c o mpañ.ías, .::·.los que lue go se fueron

t r-a s Lard a n do al mercado de do c ume n t.os o deáceptaciones.

En re~ac~6n a lalabar de las co~paffias financieras en
, .

la atenci6n del c r-é da t;o para la industria-objetivo de esteexá-

men-cabe señalar que los recurosq.ue se o f' r-e c en a d.í.c no sector son

a muy corto plazo, .ya que oscilan entre los 90 y 180 d1as.

La necesidad de ret;illanciarcontinuarnenteestas ope racio-

n~sJ ya que las variac~ones constantes de las tasas de ~nterás

en este merc~do as! lo exigen, hace 'oue los fondos as! obtenidos
,A <.,

sean utilizados para f~n.al1cial'" requerimientos de e vo Luc í.ó n ,

y a h e mo s ari a Lí.z ado 'en su mome n tio eltratat11ien to que la

nueva ley de Entidades Financieras Le a s Lgn a t a estas Co mp a ñ.La s ,

así como las áreas deactivi dad que', co n ro r-me a dicho texto, se

e~trecruzar1an COn las de los bancos de inversi6n.

4. COT'¡IPAñIAS DE SEGUROS YC/\PITALIZ1\CION

Existen en uue s t r o país alreáedor de 300 con1pañíasde es-

te ~~po, muchas" de ellas de eSCasa relevancia.

En el sentido de adjudicarles alguna posibilidad en la

~~enc~6n del proceso de inversiones, cabe aclarar que las perspec

tivas son escasas. Cu~plen un papel secundar~o como captadoras de

ahorro y tampoco se encontrarían en condiciones de bfindar los ser

vicios que nor-ma Lme n t e se ,atribuy"en a un ban c o de .í.n vers Lón ,

5. EL PAPEL DE LA BOLSA DE VALORES

(33) Circular I.F. nO,l del Banco tentralo
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CLr L\D.~'(O r'1 o ~.?~

- !\:1Ef<C,\])O II~'rI~I~riO DIJ i\CEl~T.t\CIOI~ES (1)

COllcepto Afi¡os J.967 ].968
f

1969

T'a s a de interés
en í~ a días (2)

1967 1968 I II .III IV 1 Ir III IV I

60 ••••••••••••• 19,8
90 .•••••• ~ ••••• 23,O

120 .••••••.•... . 23,5

15 O••••••••••• o • 2.3 , ~
~80 ••••••••••••• 24,5
m á s de 130 •.•••• 24, 6

16,4 ·31,6 19,5 19,4 18,9 18 , l. 17, 5 14,9 14,7 15,2
18,1 31,6 21,6 21,4 22 2 21,2 19,1 16,0 16,3 16,3, .

18,9 31,6 22,0 21,7 23,3 22,4 20,2 16,8 17,3 17,5

19,9 31,6 21,9 22,7 23,0 23,3 19,7 17,8 17,5 17,0
19,7 -31,6. 22,9 23,0 '23,8 22,6 20,4 17,9 17,8 17,6
22,5 31,6 24,2 23,3 24,1 2 Ll,9 24,1 21,6 20,9 20,1

Indice del volú-. .

rilen de transaccio-
nes
,Base p ro me dio men suaL
afio 1967=1~O•••• lOO,O l~O,O 89,0 69,9 113,4 127,7 159,0 1~4,3 163,4 143,1 165,3

(1) Banco Central de la I~epública Ar gen t í.n a (2). Pr-o rne d.í.o del· perLodo de la .t a s a de' inte...
r~s efectivo cobrada por el inversor.
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En anexo se consigna el movimiento de' los valores nego

ciables en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires durante el pe~!odo

1950-1967. (Cuadro n~ 28)

De f La c í.o n an do los datos se observa una c o n s t an te declil1a-

ci6n en las transacciones, provocada seguramente por la falta. de

estabilidad política y monetar~a~ Las empresas crearon una oferta

excesiv~ de nuevas emis~ones, agraVada por el hAbito casi general

de 'liquidar los ·dividendosen· acci
e
o 11e s , ') frente auna de mand a que,

'salvo b r-e vLs Lmo s perLo do s de' f Lo r e cLmd.e n to , se man t uvo e11 general

muy débil.

, Bajo las condiciones actuales, lamentablemente, no parece

probable la colocaci6n por. intermedio de este mercado de un volu

men considera~le de nuevas em~siones, tal como requerirla el pro

ceso, de inversiones ·yde capitalizaci6n de las e mp r e s a s ,

l. SU II\IPORTI\I\C IA

Es f'u n d ame n ti a L el análisis. de las c on d.i.c Lo ne e quev br-Ln da

el me r-c a do financier.o internaci~nalrar··ac1eterrnirlurlas posibilida

des de contribuci6n del. capital ex cer-no enel de s e n vo Lví.mí.en t o de

una banca de ~nversi6n, aspecto que, si'bien no es vital, resul

tar~a de suma necesidad asociatlo al considerar el vol~men de

105 recursos con que ,se han de .mane j a r- esasinstituciol1es.

En este sentido, y frente a la actual situaci6n financiera

in te rna c Lon a L, e ab ría e 011C luir .'1ue 110 s en f.r en t a r La mo s con UI10

de los pocos pu n t o s negativos -aunque. muy -Lmpor-tan te-« para' llevar

adelante 'la idea de instalar un b anc o de inversi611 en la .República.

Ar-gen cí.n a .= '
e :En e re c co, 'un banco de inversi61t de be jugar un c o L especial
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~1011 to áe 1.0 s VaJ_ore s Ne goci adose111a Bolsa de Cerne rcio de

Buenos Aires

Año

,
1950

Efecti vo

1967

Efectivo miles de milI.
1968 'l·

-/

1950 l. 558 2. 142 l .. 593 , S

1951 '1.760 2 • 479 985 , 9

1952 l. 608 1.803 373, 9

1953 2 .176 () .607 498:, .'8,;;¡

1954 3 .841 6.496 1.15.6, 8

1955 3 .918 8 .445 1. 190, 2

1956 ~. 690 4. 983 547 , 3

1957 2. 35.5 3 .,470 244, 4

1958 4~455 7 .825 313 , 6

1959 5 .'888 12. 646 112,7

1960 14,031 34.756 191, 9

1961 15 ·332 32, 887 ~40, o

1962 14. 259 16 .'676 43, 4

1963 30. 271 32 .701 55 , 3

1964 29 • 781 36 • 552 41, 4

1965 18 ·583 19.086 i3· 1,
1966 15 ·200 14, 319 o , 7

1967 20) 422 22.692 5 , :3

Fuen te: Bolsa de Co me r c í.o de Buenos .A{-ras

1/ LLevado a pesos de 1968 mediant~ el índice oficial...
T" de' cos co de v.í.da ,
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e11 la orientaci6n del capital externo a medí.an o y corto plazo

p a r a las e mp re sas que por razc ne s de su ma gnLtu d no pueden e s pe n a r-

t e ne r acceso a los me r-c a do s externos de capital.

Pero ve arno s cual es la situaci6riactual jT pe r s p e c t Lva s

que se o f r-e c erLan ·ell el me r ca do i11tern.u'cio11al-especialnlenteel1 el
4iIlt

ánlbito privado- partie11dotarí1biérl dala base de la Lí.nu t ac.í é n de

los recursos que se .puo d an obtener de las entidades y o r gan.í smos

o fí.c í.aLe s a.n t e r-n a c.í.on a Les de c r-é d.i t o ,

Te11 g amo s en cuenta ~.de ya,' para anticipar el p ro b Le ma ,

que los fondos provenientes del exterior, pAra ser colocados local-

mente en condiciones de· economicidad, deben serlo a tasas de inte

rés"razonable. 'Pero 1.a,ev,?'luci6n del costo del dinero externo, y

p arti cu La r men te en lo s últi mas me se s , f r-e n tOe a 'la te n de nci a b a jis t a

o estable de las tasas internas har!an inconvenientes las operacio-

Como o.je.m pLos de esta dificultad, po de mo s me n c i.o n a r- la r e-«

c í.ente dec Ls Ló n i de L. Go b í e r-n o .Ar ge n tLno de p o s t e r gaz- la colocaci6n

de un e mp r é s t Lt o e11 Estados. Uní.do s , debido precisarrente al Sig11i

ficativo au me n t o ·c.que t e n d r j a su costo.

Otro,eje~pl0 podrla darse COn l~ tendencia de los expor-

tadores a r gen tí.no s , de .e v.í.t a r en de uda r s o en mo ne d a e x t r an j e r a co mo

1.0 ve á.í an haciendo' h as ta ah o ra para p r-e f Lnancí.ur sej de b Ldo también

a id~ütica6 razones.

2. EVOLUC IOr~ n:SCIEI'rTE

Durante el segundo trirne strede 1969 la t en d e ncía a Lc í.s t a

de los tipos de interés. h a ':11egado,probD.ble;nlellte a su PU11tO críti-

ce; gradualmente la li'qllidez d.n t e r-n acLo n aL se rué r-e duc Le n do al

mínimo y la necesidad de ca~itales llev6 el costo del' dinero a l{mi-

tes~onsiderados in'alcanzables hace 6610 muy poco t~empo.

(34)Costo actual del dinero externo en el sector privado: ,l1prfme rata". firmas de prinera lInea y para bancos,

el '8,5%•. fuera de esta categorla supera el 10% anual. Si se desea asegurar cambio, el costo so cleva en un
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~\1 cu Lmd n a r el me s de junio de este año para dep6sitos. en dóLa r-e s

.. a 90 días se estaba su p o r an do la tasa dél12,5/~.

Muchos son 'los paises que ven este proceso con mucha,

preocupaci6n, y desearían poder cubr~r las fisuras a trav~s de

las cuales los f'o n do s t6e filtran h ac.ía el me r ca do de e u r'o dé La re s,

Esa alarma ya se ha irasladado a la Reserva Federal d~ los Estados

Unidos, . donde ha habido pbnencias en el sentido de que los :'2.p eca.e-

dos de pr~stamos de eurod61ares' efectuadóé por los tiancos estadou-

nidenses deberían ser restr~ngidos severa~ente, imponi~ndoles fuer-:

tes exigenciaE?en rtlateriade efectivo .Flínimo. El mer c a do de euro

d61ar~s, en virtud de la astringencia cred~ticia que se ~a impues-

to en Estados Unidos como una de las medidas para combatir la in-

f Lací.ó n ; h a crecido apaso5 .a gd g a n ta do s ,

En los momentos actuales los fondos. de eurod61a r e s se po-

drían. e s tí.m a r- en alrededor de 28.000 rnillo11esde dó La r-es j v c o n t r-a

16. 000 mí.Ll.o ne s a junio de 1968 ,.y se e s tí.m a que co n s t Ltr u ye n el

eslab6n m~s fr~gil del sistema moneiario ~nternacional ~n virtud de·
(35)

que en cualquier momen t o pueden ser c o n ve r t i do s el10tras monedas ,

Por s~ par~eJ los b~n9ueros centrales siómpre'han sido

bastante reacios f r-e ne e a L crecimiento, del me rc a do de euroc1qla-

res y mantien~ser~as' reservas en cu~nto al modo en que interf~e

re con las poiiticas monetarias nacionales.

Se piensa q ue la intensa pugna por e u r odó La r-e s por parte

de los g r an de s bancos n o r te ame r-Lcan o s 'para amp Lía r su base credi-

ticia, invalida los esfuerzos del.Sistema de la Reserva Federal de

restringir el cr~dito.

In du d ab Lomen't e el me re ado de e uro dó La r e s irnp Lri ca o ríe sgo s

y plantea Lnue r-r-ogan t es que 110 son de' fácil respuesta. ·Este me r-«

cado monetario ~nternacional de amplios alcances, con sus complica-

-(35) The Economist. mayo de 1969.
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d~é ramificaciones no s610 es completamente extraffo para el lego

en la ma t e r-La , Sí110 que resulta h as t a difícil de' an aLí.z a r p a r a Lo s

m.ís mos e xpe r tos, tia sido, p o r . ejenlplo, a.t ter-n a tí.vamene e Lo g í ado y

~ondenado por ser el salvador o el destructor de la balanza de

pagos estadounidenses.

-Ha s t a en su md s ma áefin.ici6n se suscitan poléjnicas.-~\

grandes rasgos, el mercado de e u r-ódo La r e s se describe conlo1á. ad

quisici6nde aolares pOI' bancos ub í c a do s f'uera de Estados Un í.do s

-en su mayo r La a través, de .La toma de dó La r e s de dep6s,itos de ti-

tulares nacionales-o -extranjeros, pero t amb.í.é n en, a Lgu na medí.d a

a través de operaciones de pase de o t ras mone d a s al, dólar- y la

prestaci6n de ,estos d61ares, a menudo despu6s de redepositarlos

en otros b an c os, a pre s t a r a r Los no bancarios enot'ras partes deL

mundo ,

Se cons.idera que el me r c a do de e u r-o dóLa r-e s constituye

con amp li tu d un 85% de 1 ma.r c ado más amp lio de las Ll.ama d a e eur-o 010-

nedas"e11 el cual las 'instituciones que operan en él, adquieren

acreenci as y a sume n obligaciones en una moneda que no es la de su

r-e s pectí, vo país de' r-e s Lde n c La , Una' característica COfi1Ún es que

estósactivos, y pasivos g e ne r a Lme n't e son a corto plazo, y que '.lco_

das las transacciones. implican la .í.nt e r-me d.í.ac Ló n de b an c o e,

Esencialmente, el mercado de eurod61ares es una red de

tel~fonosy telet,iposa" través de la cual muc h o e de los principa

les bancos del mundo em~le~n saldos en d61ares, con transacc~ones

que aparecen COmo una serie de cridenas que traspasan las fronteras

nacionales, a la largo-de las cuales los'óep6sitos'deiprestador

origi.nal (gene r aLmente un. gran consorcio, un banco cOlnercialo

un banco central, pero tamb~6n una persona), son transfer~dos al

prestatar~o final (que podría ser un importador alem!n,'una com-

·1
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pafi!a nav~era griega o pr~ct~camente cualquier consorcio industrial

en todo 'e 1 111un do ) •

La nueva preocupación" por el mercado del eurod61ar no

se refie~e a su ut~lizac~6n.para tran~acciones comerc~ales en

el comerclo internaci~nal' sino por la manera ~n que puede inter~

ferir con las políticas monetarias n~cionales, y q~e t~enen im

portarites repercusiones ~obre la corriente ~nternacional de fon

dos ; es decir .también sobre-o la posici6n 'de reservas de .Lo s p a Lses •

. El mercado d-a acceso a los b an c o s no r t eame r-Lc an o s a Lmp ortan t e s

cantidades de foridos ·para pr6stamos q~e no est4n su1etos a las

reglamentaciones Lrrt e rn a s -y están tratando de asegurarse esos

d6lares como 10 hicieron e~ 1966 cuando los elevados intereses

'pagados 'por sus s~(Su'rsales de .'ultramar por eu r-o dó Lare s contribu-.

ye r-on a un drenaje de fon dos desde Lo n d r es ,

Esta vez, lapril1cipalpreocupaci6n es que los eurod61a

res se hacen ca~~ vez m~s d~fíc~les de obtener, no.·s61o por la

gran' de mari da de 'las casas n1atricesde Estados Unidos, Sí110 porque

tanto los bancosa~emanes como italianos están repatriando euro

d61ares que venc~n; los primeros en gra~ parte porque neces~t~n'

reservas tiemp o r a r Les para satisfacer los mayo r e s .r-eque r-Lm.í.e n t o s

del pdblico y los segundos por razones m~s perdurables, ert su

-mayoría involucradas en la pql!tica econ6mica.

El' e j e mp Lo italiano es par-u.ícu La r mente esclarecedor.

Bnlo s últi mos me s e.s los ban c os co.mer c i ale s i ua.l.Lan o s han estado:

r ecur-rLen do al Banco de Italia al 4 6 5% para .í.n ve r t Lr- f'on dos .

en el exterior, e s p e c a a Lme n te en el me r c ado d~ e u ro dó La re s, al

10% O mAs. T~n il!quidos r habían quedado los bancos italianos

que no pudieron afrontar todas las demandas en el mercado nacional
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que se les f'o r muLar-on, que h a b Lan au men tado a me d i.da que los

pedidos de préstamos en el extranjero se· hacia cada vez m~s caros.

Entonces ·el üan c o de Italia adopt6 severas rnedidas de

r-e s t r-Lc c Ló n , 'obligando a'._los Ban c o e a liquidar Guposici611 acree..

dora neta en el e x t o r Loj' y tamb i.é n au rnent ó la tasa de interés a

los b an c os , (36)

No representa nin~una experiencia nueva n~ para el banco

Central 'de la Rep ú bLd c a .A:l~·maÍl.a ... 11ipara el de Italia tratar de

regular las op e rací.c ne s en e u r-o dóLa r e s ; e'~s a s L .queüura.nteéstos

dltimos diez afios lo han hecho as! ±nfluyendo sobre la d~ferencia

en los tipos de .í.n t e r é s , mo d.í.f'Lc an do las e x Lge n c La s en ma te r-a a..

de: reservas' nlínímas obligatorias o a jus ti ando las operaciones en

el mercado c amb La r Lo de c o nt ad o y a térn1il1o. En ALe manLa , donde

la especulaci6n con los mo ví.m.í.en t oe Ln t e r-n a cd o n a Le s de' capital a

corto plazo es una pr¡ct~ca que se ~~fundi6 de mariera a~armante
. ,

últinlam~nte, el énfasis en lasrecie'11t:es mec.í.d a s estratégicas,

ha s~do el de ·encarec~r el costo de las 6perac~ones de.pase (swap)

e n tre . e1.d61arestadounide.nse y el ma r c o para la banca a Leman a •

. En Italia, donde ello se h a c e con' n1e110r f r-ec u encLa , las

autor~dades no s610 hic~eron
,

mas costosas las operaciones' de USt"l~p"'

entred61ar ~T lira, sino que tanlbiénperrnitieron que. 'd.í e md.nuye ra

la cot~zaci6n de contado- del d61ar contra la lira,has~a un punto.

cercano al l.í.n'lite de interve11ci6ninfe'rior' en el me r c ado de d Lv Lsas,

Lo. que tanto aLeman e s c o mo italia110s han he c h o recienterncn-

te, demue~tra que los bancos centrales'no permanegen inact~vos,'

ni permiten tampoco que el mercado de euro~61ares influya en sus.

políticas nacionales. Todo lo co~trario, tina critica que podr1a

f'o r'mu Lá r se leal ¡nercadode eu ro d61aresesquep ro pi arne n tee se

mercado ha contpibuído a que se ~mpusieran control~s a los rnov~~.

m.í.en t o s de capital e n .muc hos. países.



No debe olvidarse t~mpoco que las transacciones de los

m.í.smo s b an c o et.ce n un aáe s h an r-e pr-e aerrt a do un .Lmpo rvt a n t e factor en

el de s ar r-o lIó de ~ me re ado; 11 an ' r-e cu r ri do re pe ti9 as ve ces aé 1,

por ejenlplo, para reducir .La excesiva a cu muLa c.i ó n de reservas mo-«

na t arLas , a ab so r-be r una e xc e s í.v a liquidez en sus e íste ma a, ban-

carios.Los acontecirnientosen el rre r-c a do son aho r a discutidas

regularnlente'durante la r-eu ní.é n lnensua¡de los banque r o s . centra-

le$en Bas.íLea , y el Banco .de, ljago s Ln t e rn ací.o n a Le e 11a sido COll-

t Lnu amnt e un proveedor de 'fondos al rre r c a do, especialnlel'lteusarldo

d61ares de fondos depositados e n él. por los nlisn~os b anc o s .ce ntr....ales.·

La r-e nu nc á a de la mayoría- de las autori'dades'tll0netarias

a v tr a t a r' de .í.mpe dá r- que sus bancos o empre s a s echen man o al mer-«

·'ca90de e u r-o dó Lare s c omo válvula. de escape se desprende de' su

ao ape c ha de que nuevos co rrt r o Le s no harían. má s que .Lnc a t a r- a la

.adop c Lén de otros mo do s de escape •.

Esta, por 10 men os , es la creencia de los bancos come r c a a-.

les 'que en él,ope·fan. Su confianza qued6 de mos t r a d a hace poco cuaIl

do se ~~unci6 un nue·vo consorcio internac~onai.de bancos euro~eos

y ~9rte~mericanos, cuyo principal centro de atenc~6n ser~ el

me re a do de eur 6 do lare s.
. ,

Pero sigamos anal~zando la tendencia hac~a la suba cons-

ti an te en el costo de dinero.•

Los tipos. de .Ln t e ré s pa g a do s por los banc o s no r t e arne r-Lcan o s .

en Europa ya absorbieron pr~cticamenté ~~odos ·los euro.d61ares que

e s tab an en manos del s ec t or privado, o de los' bancos c o me r cí.a.Le.s ,

De ahora en adelante, los eurod61ares que redrien las filiales eu-

ropeas de 105 b anc o s amer-Lc anos s erán, aU11quefuese indirectanlente,

suministrados de las reservas de Lo e bancos c s n t r a La s, Pero ello



..

123

. no' podrá to le rarse much o tie mpo p.~rquepro vo carí a ínr,le da a t arne tite

la crisis en la economía de los paLse s interesados y no tardarían

en anunciarse medidas defensivas.

Recientemente Canad~ llev6 su tasa de descuento al 7,5%

y Francia al 7%. Esta es la raz6n de porqu~ en los Estados Uni

dos .... si 'el ·Congre.so 110 acep t a la p r-ó r r o g a del. recargo al impues

to a los réditos .... elgobierl1o e s t á decidido a intervenir en ma-«

teria de' sal~r~os y precios. La gravedad de la situaci6n ha re~

percutido en los mercados de valores ac c í.onarLo s ,

Sin 'embargo, la crisis se hizo. s e nt í.n pa r t í.c u Larme n te

enel sector de las' eurobligacione s , El aument,ode lostip~s de'

interés debili t6 inmediatamen te las obligaci.one s co mune s, pe ro

no tuvo igual consecuencia para las obligaciones convertidas

en accione s ,

Es posible que las me d í.da s adoptadas por.-,: varios e impor

tantes países europeos paraprotegel'" au s me r c a do s de capitales.

y contrarrestar. la salida de fondos aliv~en la pre5~6n e-'

xistenteen los me r-c a dc e mone t a r-ao s , pero al taiS1TIO ti~rrlpo r-e du-«

c~r!an la oferta de eurod~lares.

3 .SITUL\CrONDEL f\!E RC¡~DO INTf3I<N.ACrON ~\L DE C/-J? Ir !~LES l .. FINES DE

JUr~ lO DE 1969
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Para contrarrestar la política de restricciones de la Reserva Fe

deral t los bancos norteamericanos han tenido que liqu~dar cada vez

mayor volumen de valores a renta fija de su Cartera y atraer ca-

p Lt a Les po r- internledio' del me r-c ado de los e ur o dó La r-e s ,

En d~versos países se han tomado medidas para limitar Iris

con.secuenciasdel alza de Los ti'pos' de interés e 1'1 el extranjero 50

brelos' mercados financieros 'n acLc n a Le s ;" La principal de esas ü1e

didas ha sidoincrelnentar los bancos centrales sus tasas de d'es-

cuen1:0, a la vez quep rocu r an contener· la exp o r tac.í, 611 de cap .í t ale s

y l{mitar los pr~stamos al exter~or.

-La Repáblica Federal Alemana ha restringido severamente

el acuerdo de erní.ed one s de créditos al exterior, 10 que ha heeh.o

a cu muLar- una g r an c an t d.d a d de solicitudes c1emuchos países.

Para ~1 futur~, la evoluci6n de los t~pos de ~nter~5 en

los mercados internacionales depender~ es~rechamente de la tenden

cia que registren los intereses'::" en Estados Unidos. Ac tru a Lme n t e .s e

obse r~an en e s tepai,s 'algunos sín t o ma s de de s ac e 1.e r ací, ón e c o né.m.i.c a,

que haria presum~r una baja en los t~pos de ~nter~s'internacion~

les. Llegado ese momento,' se piensa que esa baja podría ser sos

tenida po r la s ce nsecu e ncias de la' exp an sí.ón ca ~TU1~ t u r al, en- Eu ro

pa Occidental. La posible acelerac16n de la actiVi~ad en el campo

de 1as emisiones intern~ciona,les podría te nex el' mísmo e ñe c t o si

todas las emisiones actualmente P9stergadas se colocaran en el

mercado •.

Tal sería la s~tuac~6n de'~nce~tidumbre que habr~n de

encontrar quienes .asu man la tarea de o rg an Lz a n ve n nuestro país un

banco de inv~rsi6ri, frente a la necesidad -ya comentada m&s ar~~-"
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ha-- ,de p ro cu r a r ee recursos externos para su de s a n vc Lv í.m.í.e nt.o y

de sar r-o Lf,o •

XI •. .I.,¿\ BAl~C.A l:lRIV/!\DA'DE INVEIZSIOI\ EN !.,~\

I<EPUBLIC1'i.' i\RGEI'1TIl'Ii:\

Vamo s a ex amí.n a r s e guLd amen t e , a la luz de las pr-ev.i.sí.o ries

contenid~s en la Ley de 'Entidades Financierasj ios campos de acti-

vidad en que podr~ desenvolverse un banco pr~vado de inversi6n en

nuestro 'país, c ó mo deber·ía i11tegl"'arse su capital,' con qué r-e cur sos

podría operar, as! como los servicios y operaciones que estar!a

habilitado para efectuar.

l. r~os l<ECURSOS DE C/U? IT AL

Hay que. partir 'de la base de' que los recursos de capital que

s e exigen para que un 'banco de Ln ve rsí.ó.n actúe sin tropiezos, son

de ~na magnitud muy superior a los que puede nece~~tar cualqu~er'

otra entidad financiera de las comprendidas en la Ley.

El pr~mer motivo que justifica esa magnitud 'de recursds'

p r-opLo s está dado por su misma n a tu r a Le z a, Se ·tr-ata de una enti-

·dad que no r ma Lme rrt e o pe r a r á a' largo plazo, que p a rt..í.c í.p a r-á en el

cap~~al accionario de las empresas que financ~e o intervendrA

en sus emisiones.

Esto significa que el Banco debe Lnmo v.í.Ld z a r- sus· f'o ndos

por períodos r e La tLvame n t e extensos, l1astatanto la.'eficaciade

los proyectos en términos de e c o no m.i.cLd a d pe rm.í, t a la. transfe

rencia al pábl±co de l~s·emisiones.

Para la colocaci6n de ,eri1isio11es de empresas (Hu11de~"'l-..¡ri-

.ting H ) n ambaén ne c e eLt a rá .í.nge n t es recursos propios, l}U~S el
,-

banco deberi eetar preparado para la eventualidad de adquirir

por su cuenta los' papeles ofertados~

La relaci6n de endeudamiento del banco, que es el índice
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-representativo de sus recursos frente a las deudas que contraiga,

exigir§ tambi6n un volumen muy ~mportante a su capital pues de lo

contrario se impondrá un.fr~no autom~tico a su crecimiento.

Par a lograr el objetivo que ,COtnentanlos, 'los organizadores

de un-banco de inversi6n deber~n or{entar sus esfuerzos en varias

direccione s ,

En ':'pri¡ner término, deberán Lo g r.a r' la a dh e s Lón de u n -l1.Ú-

cleo r-e p r-e s e rrt a t Lvo de las actividadeseco116n1icas locales, que

e erán los que habrán de in1pl"ilnir el' impetu .í.nLcLa L e n la fo rlna-

ci611 del capital y efectuar el mayo r- esfuerzo e11ese sentido. Lo-

grada la sU$cripci6n de una importante masa Ge recursos, el banco

en formaci6n 'ver~'acrecentadas sus posibilidades de obtener la

confianza de la comun~dad fina~ciera de¡ pais, de su propio go~

bierno, de la~ institu¿iones internacionales.y tambi6n de' la

comunidad f~nanciera internac~onal.

En cu·6nto a 1~ participaci6n de accionistas extranjeros,

"-privados o Lne t Lt uc Lo n a Le s , su concurso se e s r í.ma H1UJT importa11te

y trasciende el valor' de su apo rte f Ln a n c i.e r-o •. E 11. efecto, tal

participaci6n es át~l como medio de enlace con los mercados de

capitales del e x t e r í.o r , a la vez que puede significar el ap o r t.o

de exp~rienc~a de .10s respectivos pa!ses'y la vinculación de ne-

go c í.o s • .(37)

En el 6rde~ privado, normalmente puede lograrse la parti

c Lp a c í.ó n de consorcios de bancos de países 't r adí.cLo na Lme n t e e x p o r-«

tadores de c ap í.'t a-Le s ; respecto al c o n c u r e o de instituciones final1-

c~eras ~nternacionales) ellas abrirían ~nteresantes posibilidades

de acceso a imp6rtante~ f'u ente s de capital. La Co r-p o rac Ló n ,..,.
1.... J..-

nanciera Tntier-na c í.onaL y Adela podrían s um a r su apoyo a la cons-

ti-tuci6n de los capitales del nuevo Ban co,

(31-) W.D 1AMOND. Bancos de Fomento.
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Si bien no existe ning~na limitac~6n legal respecto a

los ámba to s 'de actividad 'de Ul1 b an c o do .Ln ver sLón , h ay COllse11Z0

general en nuestro paLs e11 el selltió,?de' q~e d í.c h a ,instituci6n

deberá. e s pe c LaLí.za r s e oen el c amp o industrial.

Ya tiu vd.moe ;ocasi6n .de exarflinarla magn Ltu d de los re ....

querimi~ntos previstos para el secto~ manufacturero en los pr6x~-

mas afios; de ah! que a~n concentrarido tod~ su acci6n en esta ~-

rea ·de la banca de .í.n ver s.í.ó n tendrá posibilidades casi indefini-

das de actuación.

Dive~sificar su activ~dad tambi~n en el sector agro~ecua-

rio, le llevaría a dispersar esfuerzos y recursos en una rama

de la activ~dad econ6mica que se considera adecuadamente aten-

dida.

Otro fundamento importánte para su espec~alizaci6n ra-

d í.c a en La ne ce s Ld a d de c on t ar con. pe r so n a L y ejecutivos de, U~i

elevado nivel de formaci6n ·t~cnica y'exper~enti~ lo cual-espe-

c~almente en nuestro pa!s~ 5610 se podr~ concentrando en un solo

c~mpo los esfuerzos.

3. Al~ALISIS DE LAS OPEI{ACIONES ACTIV¿\S DEL Bi~I~¡CO

Las operaciones activas que puede realizar U11 banco de

inversi6.n en la Ar ge n t.í n a surgen de t r-e s zi.n c Ls o s doL Ar r Lcu Lo 18°

de la Ley nO 18061, a sabe~:

--Conceder c r-é dí.to s a me diana y largo plazo J' co mpLement ar-La ~l

limitadamente a corto plazo~

--Realizar inversiones ,ellvalol"'esrnobiliarios vinculados con

operaciones. en que Ln te r-v.í.n.í.er-e n , p re fLnaricda r sus en1i'siol1es'

(38).A trav~s del Banco de la Nación Argentina, de la Provincia de Buenos Aires y demás bancos provincia
les, aparte de la acci6n crediticia de un grupo importante de bancos privados.



1.28

< ":>" colee ar Lo a ,

~Efectuar inversiones de car6cter trnnsitotio en colocaciones fi-

cilmente li4tiidables.

De lo expuesto surge gue las operaciones activas pueden

se 1'" de dos c ate gor-La s t de inversi6n 'jr de c r-é cí.to sYe amo s las carac-:

terísticas que pue de n ofrecer cada u n a de e Ilasa (39)

Una de las características que distinguen n!t~damente a

la banca de inversi6ndel r-e sto de e n t Lda de s financieras radica

en la intervenc~6n que p~ede asumir en el proceso de inversi6n

'directa.

La participac~6n del banco de ~nvqrs~6n en el capital

de una empresa puede derivarse de una compra d~recta de ac¿iones,

por medio d~ una operaci6n de colocaci6n garantizada (underwri-

tLn g ), o po runa co mb.i.n a c i, 6n de ambas fo r mas ,

vistas a constituir un nuevO ente.

Observando el panoram~ ,econ6mico argcnt~no surge la s~-

,gu~ent~ pregunta: ~er~ factible que una banca de 'inversi6n re

cién consti tuída orien.te su actividad c on p r e ferc"11ciaa ", :laso

perac~ones d~ inversi6n en empresas? a nuestro juicio, la respu~s

ta es no, y se apoya en la experiencia de estas instituciones en

-o t r-o s países.

Die'ha e~peri~ncia ~ndica que los bancos tratan por 10 ge

ne~al 'de ajust~r su f~nanc~amiento a las necesldades de los

solicitantes.' ,"'Pero h ay a de más otras consideraciones Lrnpo r c ant es ,

(~9) S. BOSKEY. Obra cit~da.·



'El he c h o de que la cartera de un banco esté· .í.n t e g r a d a sobre todo

poracci,ol'leS y la de otro, en earnbio', casi to t a Lme n te por

p r-é s t amo s , re fLe j a el efecto co mb í.n a do que t Le ne n en u n a situaci6n

particular, diversos factores que v~re~os. se gu í.d ame rrto ,

Los bancos de ~nversi6n se muestran cas~'siempre contra-

rios 'a c o mpr a r acciones COn fondospI'eGta~os, Inás cuando las con

diciones de' ese pr~stamo no excluyan dicho destino. r 'as!, la

parte de 'los recuI's,?s de un ban c o --su ,capital y reservas- que

se invierte se ap r-o x í.m a nor-ma Lme n t o a loslínlitcsdentl"ode.los

cuales el banco puede ~nvertir prudente~ente en ellas. Los mfis

conse rvadores.linli t an su e arte 1"8 de acciones auna p ro po rci6n de

sus recursos propios~ y otros ~6~o afectan el fondo de reservas

acumuladas.

El amb Le n t e e c o nó m.í.co 't am b.í.én tiene dec í.sLva influencia.

Bajo condiciones de inflaci6n por s Ls t en t e , el v a Lo r- real de la

deuda se reduce al ext~e~o que prestar a lar~o plazo s~n tomar

ciertas medidas de p r o t e c c í.ó n equivale a una d c na cd ó n , Del 'Banco

que opere en tal amb~ente puede esperarse, o que opere con pre~

ferencia en acciones para proteger su c ap í.t a L, o que se' opte

-como por ejemplo en 13rasil- a introducir cláusulas de co r r-ec c Ló n

monetaria para sus operaciones (Resoluc~6n N° 18 del· Banco Cen

.trr a I, 'de la República de Brasil, 1°8 de febrero de 1966)~:~

Pero la.protecci6n de 'su cap~tal no es la ánica raz6n que

tienen los bancos de i~veréi6n para preferir ia~ participaciones

en 61.' B~sicamente ~stas entidades procuran ~otar sus fondos lo

nlásrápidamen"te posible, paraextendel"· "codo lo quepue dan los

beneficios de. su asistencia fd n ancí.er-a yab rí.r-. canales p o 1'" donde

los ahor~os se encaucen hacia las invers~ones ~ndustriales. En la



130

e
c o mu n í d a d que tienda a la .i.n f Lac Ló n , una de las pocas f'o rm a s de

lograrlo es la venta de acciones de su carte~a.

Ningán inversionista privado ~salvo como d~jimos cuando hay cl~usu-

las de ajuste- comprará obligaciones ~rd~narias de deuda a largo

si se espera una conti~ua eleyaci6n d~l nivel de precios.

Hay razones, aparte del ambiente econ6mico) para preferir

las inversiones en acciones o los pr6stamos. Al ~nic~ar sus' opera-

ciones, el banco se interesa por consolidarse, crear una ~nmed~ata

.capacidad de ganancias que le permita formar' reservas y asignar al-

gún di vi den do.

En estos casos, la renta regular o ~nmediata que produce

una cartera de présta~os tiene "m4s atractivo. que los rendimien-

tos retardados a inciertos de las invers~ones en ~articipaciones de

capital. Este p r c b Lem a es' p a r tLc u La r-men t.e agudo en los países subde-

sarrollados.

No obstante, una vez que el Banco est! en ma~cha, las"inver-

e.i o ne s en acciones p r-e s e n t an i u n a c antLd a d de ventajas."" l~sí.; podrá

p~rt~cipar en la lucratividad de la~ empresas que tenga~ 6xito, au

mentar los ingresos del Barico, formar un fondo· compensador de posi-

b.Le s q ue b r an uo s "en otras .í.n v e r-e Lo ne s y de mo e t r a r- las ve n t a ja s que

ofrece el financiamiento industrial. Al vcinder las acciones de su

c a r te ra , el bancodiful1dirá la propiedad de las mi s rna e ~r hará que

se de a a r-r-o Ll.e un me r-c a do : de capitales.

Pero la forma deinversi6n no eí.e mp r-e queda al a r b Lt r-Lo :

del banco. I-Iabrá que considerar t amb Lé n la filosofía de la e mpr ee a

que requiere una p a r tLc.í.p ac í.ó n ajena. Los h o mb r e s de emp r e s a, por'

lo general, suelen" re s í s.t í.r s e a dar p a r t Lc í.p a c í.ó n en supropie dad,

ya que esfto e signi'fica~"íaCOtnpartir detalles. y secretos' en ~us ope

racione 5. "! aún su p o nLendo que admit'anal "banco de .í.n ve r s Ló n canto 80-
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cio, posiblemente les preocupe que 6~te venda sus acciones a la
q

.competencia o a otras personas a las cuales no desean asociarse.

OPERACIONES DE COLOCACION GATIANTIZADA UNDE~~rITING

Estas o p e rac í.one s involucran un convenio de c o Locací.ón

g ar an t Lz ad a de u n a de t e r mdn a d a c an tLd ad de acc Lo nes o do c u men t o s

negocia51es de una co~paff!a, dentro ~e un plazo determinado y a

un precio previamente'establecido.

El co mp r-o mí.s o de quien a s u me la co Lo c a c Ló n 'se perfecciona

cuando al ve nc Lm.í.en t o del contrato c o mpr a d.í.r e c t ame rrte r odo s los va"

lores que el mo r-c a do no hay a sus c r-í p t o ,

Este ti po de ope 1:'ac í.o ne s , tal ·ca mo . a dve rtilno s alt ra t ar la

partici~aci6n directa en el capital de empresas, aepender~' de las

condiciones 4elmarcado 'JT de la capacidad del banc o de .í.nve r-s Ló n

para exponerse a la event~alidad de una compra importante de va-

lores.

OPERACIONES DE CREDITO

• . . .L..' "'ls u ma n a s ¡"..rara e...L banco de inversi6n se

'pueden enunciar c o mo operaciones de p r'ograma , que" tradUC011' .una

mo d a.Ld d a d de c r-é d.í t o especializado .en ~codos sus aspectos. 'En. 05-

te s e n tido' se diferen ci a del eré di to pe r-s o n a L en do TI de se pone

m~s el acento ~n el sujeto del crédito, desde'un punto de v~sta

de solvencia moral'y material, que del 6bjeto de la empresa.

Como 'en casi todas l~s operaciones en q~e interviene un

Banco de .Env e rsí.én , los préGtanl0S que c o n c e d a para solventar la

compra de b~enes de activo f~jo) deber~n e~tar precedidos de un

ex6men general de la empresa y de un estudio de factibilidad de
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los pro g r amas de Ln ve r s í.ón : y desarrollo de la ma s ma ,

La fijaci6íl de los plazos de f í n an c La cíón ':no será ar

bitraria, sino que se' sujetar~ a las características de los pro

yectos, la naturaleza de los b~enes ~ incorporar y a un an~lis~s

de la rentabilidad de la e mp r e s a , COn' vis tas a de f í.n í.r' su cap a

cidád de de.e e n vo LvLmd en tO~Tpagode. sus obligaciones.

Es .í.mp o r t an te la p r-e va s í.ó n de nU,~stra Lo y de Er.Ltid"~des

Financ~eras al admit~r que los bancos de inversi6n de manera com

pLe me 11tar í.a , au nqueliti1i t ad a , puedan fí.n an cL a r- 'tamb.í, é11 re que r i

mientos a corto p~azo para capital de trabajo. Esto es convenien

te porque s~ la financiaci6n de act~v9s.no cst~ apoyada por un

adecuado cr~dito de evoluci6n, aquel apoyo cred~t~cio pue~e resul

tar contraproducente en la evoluci6n de la empresa.

Quiz! las exigencias del proyecto o la magn~tud de las 1n~

veréion~5, o la naturaleza de la explotaci6n obl~guen a un estud~o

má s p r-o f u n do acerca del r ó g í.me n de c an c e Lac Ló n de Los. a c ue r-dos,

As! elcr~dito puede ser a mor r.í.z abLe 'senlestralnlente a partir de su

u tiliz a cí.ó n , o C011 t ar con un pe ríodo d"e g rac i a gr adu a b le du r an te ~

el cual s610 se atiendan los intereses devengados.

La ~upervisi6n de la compra de bienes de capi~al es de la

ll1ay0.r importancia. Cuando la financiaci6n se destina", a la co mpra

de terrenos o 9onstrucc~ones es necesario. eX~gir una justificaci6n

absoluta de la necesidad, evitando con ello que las inversiones

no encuadren d~rectamerite con los objet~vos indust~iales.

Si el cr~dit~ est~ dest~nado a la adq~~s~ci6n de equipos,

se debe exam~na~ que'ex~sta una compattbi~~dad con los programas

de 'producci6l"1'~r posi'bilidadesde la. elnpresa~r de L me r ca do , de r;la

ne r a q uese maxLrn.í.c e la utilidad de las nuo 'vas .í.n c o l"\PO r ací, o ne s ,



133

A p e sa r de que ,la dctern1il1aci6n para el a c ue r do de crédi-

.t o e dependerá cela e v a Lu a c í.ó n de las bondades de ceda p r-oye c t o ,

el h echo de que los p r-é s t amo s sean a Ul1 p Lazo v Largo , h ac e indis~

pensable que se exij~n garant!as adecuadas.

Solo en 6ondiciones mUY'espec~ales deber~ un banco de

inversi6n solventar la totalidad de un plan de inversi6n. Normal-

mente se deber~ exigir a los recurrentes que contribuyan con una

parte sustanci.al de la f Ln an c Lac í.ón;

Re s p e c t o a las o p e r ac í.one s que efectúe en mo n e d a e x tran-«

jer~, sobre todo t~niendo en Cuenta que se tratarA de financiaeio-

nes, a largo plazo, 110 es de ninguna mane r a aconsejable. que eL
(40)' . .

'banco asum a rLc s riesgos del·carflbio. l(.. r-o c u rará e11 todos los casos

qu~ el cliente contrate el respectivo seguro o
. .',

t r a s La é ar á todos

los riesgos de .la o pe r ac í.ó n al 'prestatario; de cu a Lqu.í.e r mane r a es-

ta variante t a mpo c o conviene, salvo que se trate ~de una elnpl~esa'

con un potencial impor~ante frente a la magn~tud de un posible_

riesgo_o

OT~AS OPERACIONES

Aparte de las operaciones de ~nversi6n y de cr~d~to ~a

vistas de la b anc a de Lrrve r e.íén j : están previstas ·en la Ley otras

operac~ones_y servic~os de suma importancia. Pasaremo~ a exam~nar

las' sí, guLen te s:

a) Avales y garantías. E~tas operaciones se requieren espec~al-

me n te ic u and o se trata de financiar bienes de capital .i.mpo r-«

tados que otorgan .las propiasemp.re~as· proveedo-ras o las

ins ti t uc Lo ne s f'o r áne ae especializadas. El b ancode inve r s Ló n

e s ta r á cap ac.í.t acoj dentro de los m.árgenes de responsabilidad

que podrá a suraa r , .pal"'aparticipar en este tipo (le garantías

a mediano y largo plazo; servicio por ~1 que .puede incremen-

(4Q) Aeste respecto, en un informe elevado en 195~.al Banco Mundial por el Banco de Desarrollo dé Turqufa,
la entidad estim6 que una devaluaci6n de un 10% l~ significarla un quebranto equivalente a un a~o de
utilidades y que si la devalu~cr5n era del 25% equivalfa a la p~rdida de todas sus utilidades acumula.
das y reservas.
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mentar sus ingresos en comisiones.

b ) Ases o r am.í.ento o a sí.s te nc í.a técnica. Este servicio, .qtte pue de

si gnif ic ar valio so. apoyo a las e mpre eas , de p en de r á muc n o del

g~ado de capacidad t~cnica y de la ~xper~enc~a que vaya acu~

mulando el persónal del banco de invers~6~.

4. ANALISI8 DE LAS OPERACIONES PASIVAS DEL BANCO DE INVERSION

An a Ld z amo s .. b í e n en p á r r af'o e anteriores la necesidad de

que los recursos propios de un banco'de inversi6n adquir~es~n

una magnitud de.íri1portancía. Uno "de los mo t Lvo s que se .de fí.n í.e e

ron como f'u n d ame n t o residía e11 que el capital f í, jaba' la d.í.men-«

si6n de la entidad y proporcionaba la cuantla de los fondos que

podría recibir en calidad de pr~~tamos.

El riesgo implícito de las -operaciones de un banco de

. Ln ve rsi6n y la po'sibilidad de un pe r Lo do ,inici al con pocos Lngré«

sos i pos~blemente'6~n capacidad de gananc~as, indican la ~onve-

. nie11ciade obtener tantos aportes de capital c orno sea posibleel1

relaci6n con los recursos qtie se procure como pr~5tamos.·Por ot~a.

parte, una mayor proporci6n decapital en pr~stamos, a~n cuando

pueda sign~ficar-la incidencia de cargas f~jas, majorar~ la pro

duc\ci6n° de beneficios del capital susc~iptode la instituci6n.

La ~mport~ncia de c¿nstitu~r una buena .capacidad de

ganancias 'será muy grande por dOsrazol1.es. Si los aportes provie

nen especialmente del secta! privado, ~ste naturalmente esperar~

una razonable rentabilidad; adem~s, un nivel interesante de uti

lidades perrnitirá el fortaleci~liento del. c on jun t o de los recur

sos propios a trav~s de'la constitución de reservas.
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rlIielltras algunos b an c o s c1einve~c'si6n h an 'te¡1ídoéxito en

obtener f011dosen los me r-c a do s Ln-t e rn os de bonos u obligaciones

el resultado de mu c h o s h a dependidoin'dudablernerite '~ra sea de su

p o s Lc.í.ó n oficial o del respaldo oficial; en co n d í.c í.o ne e <le ines

tabilidad monetaria, es probatile que quiz~ ninguno de los dos

sea suficiente, a6n cuando tal situación ~odr!a muy b~nn provocar

una mayor demanda de f~nanciaci6n del banco d~ invers~6n•

. Los r í.e ego s propios de sus .í.n ve rsLo ne s , las dificultades'

'para suscr~bir el 6apital necesario Y'lh conveniencia de obtener

tantos aportes privados como sea posible, ~ndican qué debe prestar-
. .

, se intel~és espec-ial a ·los .e d gu í.e n t e s aspectos vinculados a la ca

p Lt aLd z ací.ón de un banco de. .í.n ve r s í.ón r

-El banco' debe inic~ar sus op~raciones cori una s61~da pos~ci6n

financiera. Sus r-ec u r.e o s de b e n 110 6610 ser eufLcLe n t.e s para sub-

venir sus gastos. de e xp Lo t ací.ó n y las e x í ge n c.í.as de rínancia-

c í.én , .sino que debe' existir equilibrio entre su aporte de capi,-

tal suficiente para asumir riesgos y co~traer obligaciones •

...Una de las funciones má s Lmp o r ti an t.e s de la ba11cade .í.nver eLón

consiste en eu m.í.n.í.e t r-a r- c ap ítaL alasernpresas,. e11 condiciones

aceptables. Esas condiciones de.bengual"darrelaci6n con la n¡a-

nera como la entidad obt~ene sus prop~os ,recursos y el costo

de ~stos. Los tipos de ~nter~$ sobre los pr~stamos 6torgados

'debe guardar alguna, relaci6~ COn el ~osto de obtener cr6dito

y el riesgo de dar en pr6stamo.

El voLú me n de lasi'nversiones en p a rtLc.í.pací.o ne a de c ao í ra Lvdee-

be e st a z- e n fUI1Ci611 de los aportes' de capital aL pr-o p Lo banco.

La combinaci6n de las invers~ones del banco tiene i'nfluencia

sobre el volu.rncny' c o n é.í.cLone s de" cada t Lpo de .í.n ve r s Lón, y

e s:tá ligada alas flre nte s "jT costo de: los re cur 80S de La entidad.

Ciertos. p rLvaLeg.ío s o f r anq u LcLa s especiales con ce dí.dos p,or,el
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do.

~ ,
pooran ayudar él re du c ir el COS,~cO de o b t o ner capital p r-d va-«

capital
-L66. metodos de asignarla los clientes del banco, deban v~ncu-

La r e e ti a mbLé n C011 Las "circunstancias del tio mado r- y del país.

En este sentido, la flexibilidad 'del banco de ~nversi6n ser~ vi-

tal.(41)

r~I~cur:SOS,DEL CREDITO

El artIculo 18° de la LeY,de Entidades Financ~eras ~n-

dica e xp r e s ame n t e la n a t u r a Le z a de los recursos del crédito a los

,que pueden recurrir las bancos de
. .,
a n ve r s a.on ,

-Em±si6n de bonos, obliga~iones y cert~ficadoé de partic~paci6n

'en lqs pr~stamos q~e otorgan.

-Obtener créditos del e x t e r Lor ~l ac t u ar- C01;10 .í n t e r-med La r-Lo e de ~~

créditos o b t e n í dos ,er1 mon ed a nacional o ex t r an jera.

En la e xp o s Lc Lón de mo t í vos se señala que' la f'u c n te n a tur a L de

recursos de 106 bUl1.COG de .í.nve r-s í.ón e s t á e11 el me r c a do de c ap í.'ta-«

les y, para obtenerlos, pue~en emit~r bonos, obligaciones y certi-

f ic acto s dep a r t ic il) ac í.ón e11 "los p rés''c amo s'q ue oto 1"" gue n , 10 que

no Lrnp Lde queobte11gan c r é d.í t o s ,del .ex t e r í.o r pai"'ael mo j cr cu m-«

p Lí.m.í.e n to de su a c cí.ó n de ap o y o alas e mp re s a s , ¡'~g.rega que,

es to s b anco s e xc e p c Lo n a Lmen t e p o d rLan r ec Lb L.r depósitos :,'pal"3

ello seria menester que ·previamente se ~eglamentaran las condi-

ciones en que podr!an recib~rlos y ut~lizarlos.

La misma Ley, en, su' articulo 51° admite esa posibilidad,

aunque re~tr~ngida en el tiempo, al, indicar que los bancos de

inversi6n 6610 podr~n rec~bir d~p6sitos a p~azo hasta el 31 do

4ic~embre de 1973, conforme a la reglamentaci6n que se d~cte.

Veamos como aclara esta facultad la cxposici6n de' motivos

de la Ley, Al r-e s p o c to , reít.e r a que 8J.. oaen se co ne Ldo ra que

(4l)Banco de Desarrollo Industrial de Israel, Naci~nal Financiera de M¡jicn, Banco de Fomento de Puerto
Rico, et~.t condicionan sus polfticas de cr~dito a dichas pautas o
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la fuente natural de recursos de los bancos de inversión deben ser

los QOll0S, o b.Lri ga c Lo na s y -,'Ce,~titficados departicipaci611, parece

C011\Tel1ien te "facultarlos ''t>ra11si tOl"\iali1entepal"'a . r e cí.b ir-. dep6si tos

a p Lazo , co n f orme ala r-e g La men t ac í.ó n que dí.c t e el Ba11co Central

a fin de favorecer su desarrollo en los pr~meros t~empos de apli-

caci6n de la n uev a Le JT , en 't an t o se fortalezca el me r c a do de capi-

tales donde ir~n ellos en definit~va a recoger lo~ fondos par~

sus ope r ac Lo no s.

Pa s erno s ah o r a a an a Laz ar cuáles ae r-Lan las f'u e n t e s-e f ue r a

de los recursos de capital y la posib~l~dad tran5i~oria de reco

ger dep6sitos a p¡azo-'a las, que podr~n ~ecurrir los bancos de

inversi6n e~ nuestro país para obtener recursos destinados a sus

financiaciones .. -

Er.JIS-IO'N DE BOI\OS 2 OBLIGACIOI~~ES y' CEI~TIFICP.DOS DE P i\lz"rrC TI:) l~CICI;,

Básic ame n te el mer¿ado local de capitales .. '. .~ce oe ra s um.í.n i e-«

trar los fon~os en moneda 'nacional, nece~ar~os para complementar_,

'los- créditos externos, la captaci6n de estos r-e cu reos e s t á p r ee-

vista en la Ley -como vimos- a trav~s de 1~ emisión de bonos, 0-

bligaciones y certif~cados de part{cipaci6n' por los créditos otor-

gados, valores todos que natu~almente contar~n con la garantía del

banco e mi sor.

Nuestro país" du r-an t e p ro .Lon ga dos períodos de estabilidad

mone t a r-a a , C011t6 con

fijo,.hacia donde se

u ni Lrap o r t ant e me r c a do
. . .. ."

can~liz~ban porc~ones

de valores de inter~s'

'.~considerables del

ahorro del público. (42)

La Ln f Lac.í.ón« desalent6 y de ba La t ó los estírnulos para es-

Es de vital transcendencia; para que los o anc os de inver-

(42) C¡dulas Hirotecarias. Cr¡dito Argentino Interno, valores provinciales, municipales, etc.
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~i6npued a n C011 t a r ::en sus p re vi s .i.o ne s COn laenlis .í.ó n de bo n o s ;

o b Ld gac í.one s y c e r t Lf í.c ado s , queelpaísestructureUl1 sólido

mercado de capitales que ac~6e sin desequilibrios en el median~

y largo plazo. De lo contrario, esta posibilidad de la leyes le

tra mue r t a ~Tlinlitadísilnas las perspectivas de cualquier banco de

.í.nve r s í.o ne s p r-L vado.

En los últinlOS a ño s , se h an creado a.l gu n a s de las co nd í.cLo.... ·

nes orientad~s a tal.f~n, existiendo indic~os evidentes de que se

va hac.ia una r-e cons t Lt uc Ló n dedicl10 me r-c ado, Si la estabi..l.idaá

monetaria no se pudiera lo~~ar, habrfa que recurrir- como se ha.

hecho en Brasil~ al· establec~miento de ci~usulas de correcci6n

mone t ari a. (43).

Nue s t r-o país p r-e s ent a c ondí.c Lo ne s '6ptim,as, dado el elevado

íu di ce de su cap ac í, dad de ah o r-r o , de. int e gr a r- un .exce le n t e me r c a do

de capitales, s~empre. que se cubrieran, determinados requisitos de

p o Ld t Lca ec o n ó mí.c a, fiscal e Lmpo s í.t Lva, y con 'un mar-co instituc'io-

n a L a de cu a do .•

Con ello Log r a r Lamo s j. e s pe c í.a Lmen t;e en lo' que atañe a la

actividad de los bancos de .Lnve r-e Ló n , que:

-La negociabil~dad y l~quidez de una am~lia' variedad de valo-'

res, adecuadamente cubiertos d~ l~ inflaci6n, inducirían la

inversi6n productiva de cuantiosas ~umas del ahorro nacional

en empresas del pa!s en las que la propiedad es abierta.

t- U1 . fortalecimiento de este me rca do , ac o mp aíía do de una razona-

ble libertad para el mo v.í.mí.en t o .í.n t e r-nací.on a L de c ap.í t a Le s,

aseguraría li pa~t~cipaci6n de inversiones privadas del ex-

t e r-Lo r,

-La circunstancia de que se d.í cp usí.e s e de una nueva fuente in-

terna de capital a vLar go plazo, p r-o vo c a r La.. .í n te r-é s en la ini

(43).8rastl. Banco Central, Resolución nO 18/66 y Ley nO 4.728/65 sobre mercado de capitales,
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,ciaci6n y promoci6n de nuevas empresas.

-Fuesen viables proyecto~ de empresas de gran magnitud, que

exigen montos de capitales considerables.

-Los organismos internacionales de desarrollo participen como

suscriptores complementarios de valores.

Esta pos~bilidad hay que adm~tirla como factible, en raz6n

~e que interesanal propio e~tado la existencia y fortaleza de

estas institucione~; la experiencia de ot~os paises indica que ca-

si todos los bancos de ~nversi6n han d~spuesto del auxilio f~nan-

ciero del Estado.(44)

Esta ayuda puede asumirse a trav6~ del otorgamiento de

préstamos a t11U~T largo plazo ~T a bajo .í.n t erés , la pa r t Lcí p ací.ó n en

el capital del Banco, líneas especiales de redescuento',exenci6n

im~ositiva a los papeles que em~ta, el acuerdo de garantías por

créditos exte.rnos, etc.(45)

CREDITOS DE INSTITUCIONES OFICIALES DEL EXTERIOR

En relaci6n a varios b an c o s p rLv ado s de Lnv e rs í.ó.n, la A-

gencia Internaciol1al de Desarrollo h a 'sun1inistl"'ado .í.mpo r t an t e s

créditos, ·11asta 25' años, de plazo a' Ln te r-e s e s reducidos, aunque

sapeditados a que una parte sustancial de los m~smos se destinen

a la .í.n ve r s í.ó n en bienesproveniel1tes de <Ss~cados Un í.do s , Ade má s

ele la A.I.D\~· existen otros o r g anís mos gu be r-n amen t a Les que esta

rían en c o n d í.c Lo ne s de suministrar asistencia financiera similar~46)

OTROS PRESTA~6s DEL EXTE~IOR

Podrían ser provistos por- Daneo ~iÍu!1dial ~r el Banco In-

t e rame r í.c ano de Desarrollo, e n t i d ade s que y a h a n disDensadoi~n-
" , Á

(4~) En nuestro pafs por ahora habrf~ que descartar este arbitrio frente a la muy restrictiva polftica
que est~ siguiendo desde hace'unos a"05 nuestro Banco Central. .

(45)) Este t,fPO d~ .. fra?~.'uic.ias ha estimulado la constitución y for-talec iniento de etas entidades en Brasil o
(~6 La Corporac16n Flnanclera Internacional, entre atrasa .
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portante apoyo a muc h os bancos privados de .i.nve r e i.ó n, y por b an

c o s e o me reí ale s e x tr anje ros , me d.íari te la pr-o v.i s i6n de lílle as de

crédito a CO¡... to y med.i.ano p Laz o ,

Desde la re c í.e nte e mí.e i.ó n de la Ley de Eri t í, dade s Financie':" ,.

ras, quein~tituciol'1aliza a 'los b anco s de ~nversi.611., se h an gG~

tado diferente,siniciati\las t e n d.í en t e e ainc,?rpora'r estas nuevas

entidades al sistema f~nanciero nacional.

Ya ~lgunas de esas iniciativas se habrlan elevado al

Banco Central con presentaciones formales, en tanto otras se én

cuentra~e11 proceso de e Labor acLó n , L.06 p r oye c t o s que h an ·tl~ancen

,~ido presentarían las'sigu~entes caract~rlsticas:

.... Un banco de inversi611,' Ln t e g r a do por Ul1 co n s o r-c í.o 'de bancos

oficiales y mixtos de L litoral y noroeste del país, quea1?a

r-en t eme n t e "tendría c o mo finalidad esencial el f Ln an c Lam.í.e nto

de inversiones en·los sector~s agropecuarios e ~ndustrual.

--Un grupo de 'en"'~i~ades e mp r-es a r-aas, e n tornea la Bolsa de Co

me r c.í.o de Ruellos Aí.r e e , que c rmr Ló el estudio de factibiliáa

des a 'l:-.DBLATEC. En este' trabajo se fija el capital del n~'uevo

Banco en roen 3.500 millones, a integrarse en dos etapas de

n1SIl 2.100 mí.LLone s y ln8n 1.400 m.iL'l.o n e e , Se sugiere que la

eu.s c r-Lp c í.ó n de da c ho c ap Lti a L se efectúe e n U11 60~~ ~011 aportes

nac í.o n a Le s y eL resto C011' capitales externos p r í ve do s o inte¡:'-

nacLon ale e,

Al analizar la proyecci6n financiera del proyecto, se deter~

m~na que el endeudamiento de la institución debe ser del 100%

de su cap~tal para el primer aff~ hasta alcanzar la proporci6n

de cin~o véces el'mbnto de los recursos propios, relaci6ri que

se cal~f~ca como 6~t~ma. En los recursos del cr6rl±to, el estu~
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dio p r o p one que s e an del o r de n de los ín~)n 1.380 niillones para eJ_,

p r í.men año, p r-cve ní.e n t e s 910 m.iLl.o ne s de fU911te e x tr anj e r a y 470

millones nacional~ El costo de los fondos del exterior se estim6

en U11 siete por c.í.e n t o , a corto plazo,~r deL 8,5j~, 011. los plazos

superiores a U11 año; para .e1 me r c a do .interno se a dmí.'t e n tasas

vari ante s.,

En el cálculo fi11anciero el ma r go n b r u t o se h a ee t í.mado eri un cua-

.tro por ciento.

Respecto a lo~ pr~stamos se calcula que en el corto plazo los de

1110ne daextranj'era irán desde nl$n 310 ma Ll.o nea en el pri.me r año a

i't1S11 2.330rniilones eL quinto año; p a r a e~ largo plazo la proyec-

~i611 vade los 111$n 470. m.íLd.o ne e á filen 3.509 rn í.L'Lo ne s ell 'el mí.a mo

lapso, con lo cual el Jcotal posible de

"afio aman 11.500 m~llone6.

e arte 1'\a
,

p a s a r a a al quinto

Se prev~ en el estudio una razo~aThle capac~dad de ganancias para

el p rcí me r quinquenio, recornenáánóoseno d.í.s tr-í.b u.í r- dividendos

en los dos primero~ afies.

-Un tercer proyecto que se conoce~ todavía en elaborac~6n- organi-

za un banco de Lnv e r s.í.ó n privado COn un capital inici"nl de

nl$11 1."000 raillolle·s, suscripto u amb.í.én C01'1 un" ~O~~~local y el res-

to CO~ aportes del exterior.

Su objet~vo fundamental ser!a la financiaci6n de pr~stamos a ~e-

diano plazo. En cuánto a su"participaci6n e n emp r-o sa e , la m.ísm a

sería solo transitoria: co La b o r ar-La en su fo r-ma c.i ó n "":;7/0 amp Ld a-«

ci6n de su base accionaria, para desvinculaE~e en"el corto o me-

dia110plazo ..

~Habria un cuarto proyecto so~re la base de lo que se denom~naria

un banco de c~r~cter ~ntegrado. Esta entidad operar!a en sus



142

primeras etapas como un banco comerc~~lJ para .ir 'gradualmente

a la financiaci6n de inversiones en activo~ fijos.

A los fines de e~~e proyecto, se realiz6 una interesante eva

luación del eaujo de ahorros,. especialmente en Capital Federal

y Gran Buenos Aires, llegándose a la c on cLu e ión de que 'los,ban

cos ab~orbían esos fondos en escasa medida~
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CONCLUSIONES

1. La situación eco~~mica actual de la Rep~blica Argen

tina así como las perspectivas futuras, son própicias

para el establecimiento de un banco privado de inver-

sionés destinado a proveer capital y servicios finan-

cieras ·a ,las empresas, con pref~rencia industriales.

El país tiene frente a
,

81 un panorama que en lo ecori6-

mica se ~resenta como muy alentador, t'anto en el corto

p Laz o como en el Lar go .plazo.

Las perspectivas de la ecanomia a corto paazo son bas-

tante halagadoras. Las predicciones' para"los pr6ximos

afias indican la continuación del programa de estabili

zación , con 'aumentos .de e o n sí de r aci 6n en e 1 Pro ducto

Bruto Interno, que para el afio 1969 se est~ma en el
e

6% anual. A pesar de que esta no es la primera vez en

la historia reciente del pais que el ingreso aumenta

-en esa proporción, sí constituye ~na primicia el hecho

de ur at a r s e "de un aumento real en el nivel de p r-oduc>-

ci6n y no una simple recuperación de una recesión eco-

n6mica.

A largo plazo, y to man do en cuenta todos los factores

de dinamismo y los obstáculos que se presentan a un

mayor crecimiento, se. considera que la eco~omia será

capaz de mantener en un futuro previsible una alta

tasa de desarrollo.

La economía ,argentina cuenta con un sector agropecua

rio pr6spero, una industria metalmecAnica con la mayor

experiencia en América Latina "una fuerza laboral en

trenada y de alto, nivel', el ingreso per cápita .másal-
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to del continente y una e s t r u c t ur a de consumo bas·tan

te ho mo géne a.

'Las debili'dades p~incipales de la·economia radican es

pecialmente en el bajo aprovechamiento del potencial

agricola, insuficiente productividad industrial y una

infraestructura inadecuada para sost~ner un crecimien

to econ6mico mayor.

2. En base a tales perspectivas de crecimiento, se consi

deran sumamente importantes· .La s inversiones que se tie

nen q,ue, llevar a cabo en n ues t r-o país en los p r-óxí mo s

años.

Con respecto a la financiación de esta .ín ve rs Ló n; se

puede prever una mejora sustancial en el proceso de

creación d~ ahorro como resultado de la política de es-

"tab í Lí.z a c í.ó n ; Los f ac t o r-e s principales que se pueden

ci~ar al respecto sori: en primer lugar, ·la política

fiscal nacional, que con la eliminaci6n de los dáficits

presupuestarios, di~minuirA la presi6n sobre los re

cursos generados por el sector pr ívado y banc'ario.En

se~undo lugar, con la estabilidad cambiaria y ~oliti

ca sin duda se .irá produciendo un flujo de capital

externo que puede se~ de importancia.

Por áltimo, la reesiructuraci6n de l~s sistemas de cap

t. a c í.ó n , 10 mismo que la' cre a c í.ó n de n u e v as insti tucio

nes que •. como la banca de inversi6n, crean nuevas, po

sibilidades y atractivos a los ahorradores.

3. Dél anAlisis que se ha hecho de la oferta y de la de

manda de fondos y de los servicios cómplementarios que

suministra un banco de inversión, se desprende que exi~
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te en el mercado de capitales argentino, la oport~ni

dad de establece~ en el país una instituci6n de este

o tipo.'

.Lns t d tucionalmen te, el banco de .i nve rsi6n prestará un

servicio· que, en la "actualidad no existe en el sector

privado de la economía. a·rgentina.El banco s e r-I a la

ú n í c a-ve n t íd a d en condiciones de.. ofrecer c ap í.'t a L a lar

go plazo, tanto de riesgo en la forma de aportes de.

capital, como en forma de cr~'ditos a mediano y largo

plazo. Igualmente, seria tambián la pri~era entidad

financiera privada que contaría ¿on un equipo de per

sonal t~chico de varias disciplirias, con capacidad de

ef~ct~ar la evaluación t~cnisa, econ6mica y financie

ra de 'cada proyecto. Es especialmente importante la

funci6n promocional, que en l'a actualidad no está cum- <

pliendo en forma ~decuada ninguna de las instituciones

q~e operan en el país.

4. El banco de i~versi6n puede jugar un papel clave en

la canalización de recursos financieros externos a me~

diana y largo plazo. Esta funci6n puede realizarse más

efectivamente por una institución especializada, que

no solamente le pueda servir'de guia al inversionista

nacional o extranjero, sino que al estar en capacidad

de vincularse financieramente al negocio le pueda su

m í n íst r-ar- 'los conocimientos indispensables sobre el

ambiente empresarial ,del pais.

En el corto plazo por 10 menos, el panorama financie~o

internacional no .pa r-m.i t e abrigar muchas esperanzas res-
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pecto a la participaci6n de ca~itales extr~njeros -pri

vados o de organismos internacional~s de asistencia

en la creaci6n y desarrollo de estos bancos en nuestro

país.

S. La Repdblica Argentina cueriia en la actualidad con una

ley de Entidades F~nanci~ras que provee un marco legal

adecuado para el ,desarrollo de un banco de inversi6n.

La .ú n ic a dificultad ,que .se puede presentar a este res

pecto, es el"hecho de que la ley faGulta a los bancos

de inversi6n y a las compaffias financieras pa~a sumi

nistrar una serie de servicios comunes.

La .Le g í s Lac í.ó n es clara en indicar- que esta sobreposi

ción n o s610 es .i.n e v i-tabLe sino saludable. La leyes

tambi~n muy amplia en 18$ facultades reglamentarias ,q~e

. le ot6rga al B~nco Centrai~ lo. que sin duda'permitir~

doLínea r- más claramente el carl1po" de ac t í víd a des de .Los

dos tipos de insti t u c í.o ne s,

6. La Banca de Fo mo n t o Industrial, re p.r-e s e nt ad a en nuestro

país por el Banco Indu~trial, tiene bAsicamente los

mismos objetivos y funciones que la bancade inversi6n

p r-í v a d a c En el c ur s o del trabajo se" demuestra que la ac

ci6nde ambos tipos" de ins ti~ucí.o n e s puede llegar a

se,r compaementaria y n~ competitiva.

7. No será posible crear una banca de inversión pri~ada

si- no se desarrol1~ algán mecanismo que asegure la li

quidez de ~os instrumentos de captación de ahor~os que

emiten estos bancoi, sean bonos_, cádulas o certific~

do~ de depósitos.

8. La estabilidad ju~g,a un papel .í.mpor r an t í s Lmo para la



147

implantaci6n y ulterior desenvolvimiento de la banca

de inversión en la Argentina: primero, al facilitar.

la cOnstituci6n de Un mercado de capitales, "amplio y

dinámico, donde han de encontrar liquidez los titulos

a emitir por estos bancos; segundo, al propo~nder a

una razonable ~entabilidad, en términos reales, al

tene dar de esos 'doc u me n t o s ,

9. La creaci6n y desarrollo de la banca de inversi6n en

n ues tro 'paí s, nao bs 'tan te lo .se ñal a do en el punto pre

cedente, no debatía estar fatal e inexorablemente su

bordinada a la persistencia de ~a estabilidad morieta

ria, ya que exist~n f6rmulas de correcci6n monetaria

adoptadas en otros países que permiten superar con

bastante' eficiencia los inconvenientes del continuado

deterioro del signo monetario.

10. Por 10 menos en las primeras etapas de su desenvolvi

mi~nto, la banca privada de inversión que.se organice

'en nuestro pais deberA contar con alguna forma de ayu

da del E~tado. Esa ayuda puede tomar alguna de estas

formas:otorgamiento de préstam9s a largo plazo abajo

inter~s, a la p~rticipaci6n en el capital, a lineas de

redescuento con el Banco Cent~al* a garantizar un divi

dendo mini~o, a eximir de impuestos a los papeles de

su emisión o permitir la desgravaci6n de las inversio

n e s qu e haga el público en estas e n ti d a des ; al manejo

de fondos es~eciales de fomento, a garanti~arl~s ope

racione s deo eré di t o loe al o in te r nacio n al, etc.
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