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POSIBILIDADES Y'PERSPECTIVAS.DE LA BANCA DE INVERSION EN LA

REPUBLICA ARGENTINA

I, INTRODUCCION

1, LA INVERSION EN EL PROCESOC DE DESARROLLG

Entre las exigencias del desarrollo econémico, entendido
como un crecimiento global arménico & sOstenido, se destaca nftida-
mente de lbs demis requisitos el proceso de la inversién.

Este proceso adquiere caracteristicas de cierta comple ji-
dad, ya que involucra, por una parte, el ahorro de una porcidn de
los ingresos corrientes, y por otra, arriesgar tal ahorro en algln
esfuerzo productivo, Requiere en consecuemncia, un nivel de ingreso
individual suficientemente alto para posibilitar el_ahorfo, estimu-
los o exigencias para sacrificar parte del consumo de dicho ingreso
y la presencia‘de personas O instituciones privadas o pdblicas que
estén capacitadas pafa aprovechar.ias oportunidades de inversién y
a:riesgar €50s ahofros en expansidn y en nuevas actividades. Bsto
también imﬁlica que las personas o0 instituciones de referencia ten-~
dr&n la experiencia ejecutiva, adﬁinistrativa y técnica necesarias
para emple ar de manera efectiva dichos ahorros,

Una gran parte de la inversidn se efectlan directamente
por aquellos que ahorran, ya que una proporcién considerable de
la formacidén de capital se verifica a través del ahorro a nivel
de empresa o del propio estado.

Pero - . otra parte de la inversidn resulta de la trans=—
ferencia de recursos del que ahorra al inversionista, circulacién

que tiene lugar con intervencibén de ese complejo de instituciones
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denominado mercado de‘capitales, al cual tienen acceso los in=-
dividuos, las emprésas y los gobiernos.

Un mercado de capitales reconoce la existencia no sélo
de instituciones intermediarias, tales como bancos, compaififas
financieras, de seguros, fondos de inversifn, bolsas de valores,
etc., sino también la ‘de aquellos que provocan sus ahorros, y de
inversionistas potenciales en demanda de créditos o de capitales
ajenos mediante una contraprestacién.(” .

En el proceso de inversifn se requiere la financiacién
para finalidades bastante bien diferenciadas, que suelen distin~
guir a los tipos de facilidad conforme a su plano de vigencia
como de largo plazo, de mediano y de corto plazo. La primer va-
riante de financiacibn se emplea para la creacién o adquisicibn
de activos fijos, tales como tierras, edificios, maquiﬁarias, etcC,
A corto y mediano plazo, para requerimientos de evolucién tales
como financiar existencias, atender las alternativas de un ci=-
clo productivb,'etc.

La distincibn clésica de financiacibn a lafgo plazo pa-
ra inversién en activos fijos y a corto plazo para necesidades
de evolucién no siempre es precisa y real en la préictica, ya que
el crédito a corto plazo puede destinarse a invérsiones a largo
plazo., E1l otorgamiento de préstamos a corto plazo que se renue-—
van indefinidamente y pasan a transformarse en habilitaciones de
capital, es un hibito bastante comin en muchisimos palses, entre
ellos la Repdblica Argentinafll |

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

g0 plazo son en cierta manera intercambiables, pués una empresé
. i - .
que esta en condiciones de tomar en préstamo los primeros, esta-

£ . -
ra en condiciones de desafectar sus propios recursos para inver=

(1) BMH.Beckhart. Sistemas Bancarios
(') BID.E1 Mercado de Capitales en Argentina.



siones a largo término,

2, COMPORTANMIENTO DEL AHORRO EN LOS PAISES SUBDES ARROLLADOS

No obstante la reserva comentada, es conveniente for¥
mular distincibn entre fondos a corto y largo plazo, especial=~
mente cuando se trata de pafses en que el capital es escaso y
donde las perspectivas a largo plazo se consideran tan inciertas
que los recursos disponibles son empleados en formas que permi-
ten un répido reembolso o liquidacién. En tales casos, el mer-
cado monetario puede ser suficiente, mientras el mercado de
capitales es reducido e insuficiente,

Esa es la situacién de lbs paises subdesarrollados,
donde no se dan las condiciones adecuadas para una canaliéaci6n
ordenada de la inversibén, ya que se la jerarquiza como el prin=-
cipal obstééulo'para el desarrollo., Pero no siempre este enfo~
que es correcto, pugs esti demostrado que en la mayoria de los
paises sub-desarrollados la formacibén de ahorro suele ser muy
importante, si bien no se 1lo canaliza de manera que posibilite
su inversién productiva, en base a una escada de prioridades
‘que atienda al interés generai, y muchas veces se diluye en
gastos 0 inversiones improductivas 0 se traslada a otras dreas(2)
‘con vistas a eludir su imposicién fiscal, procurar distintas
condiciones de iﬁversién, etc,. |

De 1o expuesto resulta que un bajo nivel de inversio-
nes puede ser la resultante, no solamghte de la pobreza sino
también de los valores sociales o del ambiente econémico y po-
litico que orienta los ahorros hacia fines no siempre producti-
vos., Bajo tales supuestos, el desarrollo econémico puede depen—

(2) La CEPAL ha estimado en m3s de ufs. 30,000 nillones el monto de los capitales latinoamericanos radi-
cados en centros financieros fuera del Srea.
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der no ya tanto de un incremento del ahorro como de modificar
la estructura existente dela inversién, (')

Ahora bien, dadas las condiciones que predominan en
la mayoria de los paises subdesarrollados, inestabilidad poli-
tica y, por ende, falta de prOgrama_adecuaGOS a largo plazo, va-
lor declinante del dinero, falta de mano de obra técnicamente
preparada mercados limitados, es 1l8gico concluir que las inver-
siones se orienten hacia la inversién especulativa de la tie~
rra, mercaderias 0O comercio exterior., Estas son normalmente las
Areas en las que el inversionista puede encontrar seguridad, rené;
dimiento y liquidez de su capital. E1 banquero, por su parte,
aconpafia este proceso con Operaciones que indican una expecta=
tiva a corto plazo, en tanto los gobiernos, Eundados en tal psiéfi
cologia de sus ciudadanos, procuran modificar la situacibén em—
prendiendo ﬁrOgramas o0 estimulando la reorientacién de las

inversiones,

3. LA APARICION DE LOS BANCOS DE INVERSION

La organizacién de los bancos de inversién, que se han
'multiplican a partir de la Segunda Postguerra en muchos paises,(ﬂ
se explica por el propbsito de acelerar el proceso de desarro- )
llo mediante el estudio y planeamiento de las activi dades e-
conbmicas y su oportuna financiacién. Los excelentes resulta-
dps obtenidos con estas instituciones han sido evidentes, pues
gracias a ellas el esfuerzo individual disperso se ha canali-
zado para alcanzar resultados colectivos de importanéia y se
han logrado realizaciones que‘no ée hubieran conseguido en for-—

ma aislada.(3)
(') Argentato NicolSs. La inflacidn en Argentina.

(3) Las Instituciones de Fomento y el Desarrollo de América Latina. Publicacidn del Banco Interamericano

de Desarrollo.
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Esta modalidad corresponde a un pensamiehto predominans
te en la época actual, que bien pudiera denominarse de integra-
cibn social, El-esfqerzo individual se ha hecho insuficiente pa=
ra resolver lbs problemas que afectan a la vida colectiva. Has=
ta la misma iniciativa individual constituiria una férmula sin
consecuencias, si no tuviera el respaldo colectivo. De ahi que
es ya un mandato ineludible que el desarrollo de los pueblos se.
adelante dentro de planes concebidos o admitidos por el estado,
criterio que a su vez guarda relacién con la politica interna—
cional, ya no discutida, de realizar la superacibén simulténea -
de todos los pueblos, como el dnico medio de mantener la paz'

y la armonfia mundiales.

4., EL PAPEL DEL ESTADO

Es natural que una concepcién como ésta de los progra-
mas de desarrollo nacionales Y de integracién gontinentales, se
haya reflejado en una nueva concepcidn de las funciones del
estado. Bl estado ya no es-una organizaciédn mantenida exclusivae=
mente para tutelar los derechos individuales, sino‘que diarié-
mente se extiende a campos atribuidos al derecho privado, con
el objeto de regulér la produccién, la distribucién y el con-
sumo de riqueza.

Para el cumplimiento de estas nuevas funciones se han
ido creando una serie de organiémOS Gue permiten al estado inter—
venir en la actividad econdmica y social, Tal sucede con la crea-
cién de los bancos de inversién, concebidos hasta ahora como en=—
tes oficiales, de economia mixta y, en menor proporcidén, exclu—

sivamente privadOSCUque tienen como principal objetivo finan=

(4) Los Bancos Estatales de Fomento. José E1fas del Hierro, Gerente Genmeral de 1a Caja de Crédito Agra-
rio, Industrial y ¥inero de Colombia (Dicienbre de )ag4). '
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ciar aspectos muy especificos de la produccibén y el fomento de
la explotaciédn de los recursos naturales.

Esta nueva orientacién del estado lo ha llevado a en=
contrar ineludiblemente una respuesta adecuada a sus obligacio=-
vnes, Ella no puede ser otra que la de establecer una polftica
econbdmica encaminada a lograr una mis equitativa distribucién
del ingreso para que el desarrollo sea una empresa que favorez-
ca a todos los secfores sociales, \

Pero no sblo el concepto de djusticia, que debe predomi—
nar en la actividad oficial, explica la invertencidn del éstado
en la orientacién y fomento de la economia, sino que debe esti-
mular, promover y apoyar también en alto grado la iniciativa
privada, brind&ndole todas las condiciones para que se desen=-
vuelvé con fluidez pero dentro de los lineamientos generales
de la politica econémica prevista.

Al observar el panorama de la economfa de un pafs, es
dable advertir sectores que aisladamente no alcanzan a partici-
par en la asistencia técnica o financiera, porque son dificiles
de orientar y ademis reflejan debilidad en su capaéidad directi-—
bva. Esto acontece con el crédito agricola, especialmente‘con los
productores de badja capacidad econémica{ con las medianas y pe—
que fias industrias y con la artesania. Situaciones como &stas soﬁ
objeto de gran preocupacién de los gobiernos, quienes buscan-un
equilibrio regional y social que haga posible alcanzar el desa=
rrollo arménico .(5)

En estos casos, sbélo la accién del Estado puede llevar
a cabo un programa de desérrollo para suplir las deficiencias

de capital, de destreza técnica y de capacidad ejecutiva en el

(5) William Diamond. Bancos de Fomento




mane jo de la empresa.

' Todo esto condujo a la creacidn de los bancos de fomen=
to y de inversién estatales, orientados a promover programas de
desarrollo-especialmente industrial- a través de una asistencia
técnica y crediticia a largo plazo y a tasas preferenciales de

interés.

5. LOS BANCOS PRIVADOS DE INVERSION EN AMERICA LATINA

Paralelamente, en diversos paises, se han :ido recogiendo
los criterios y politicas fundamentales que tienden a establecer,
con solidez, la operacién del sistema de los bancos pri?ados de
inversién{6lA titulo de ejemplo, vamos a comentar las experien-—
cias mejicana y peruana en este campo de actividades,

En el primero de dichos pafses, el Banco Nacional asi
como las sociedades financieras © institutos de fomento, que for-
man parte de é1l, han logrado resultados muy halagiefios en la ta-
rea de impulsar el mls répido crecimiento social y econémico., En
la organizaciép del grupo eXisten dos grandes lineas: se consi=-
dera, por una parte, el perfécéionamienta'de la funcién interme-
diaria entre el inversor y el ahorrador, por otra, se cuida el a-
Adecuado destino de los recursos de cépital, a la vez que su racio=
nal distribucién entre las distintas actividades, teniendo siem-
pre a la vista el enfoque del progreso integral,

La experiencia ?eﬁala claramente que son cuantiosas las
suﬁas atesoradas en Méjico y que, por ende, permanecen improducti=-
vas 0 sin utilizacién adecuada. Por ello se sostiene, recurriendo
a diversos y eficaces medios, una politica de capitalizacién pa-
ra que los ahorros participen, de manera permaﬁente ¥y voluntaria,

en la formaciédn de capitales,

{(6)BOL1VIA:Banco Yndustrial S.A, BRASIL:Banco Regional de Desenvolvimiento Extremo Sul, Benco Nacional do
Desenvolviniento Econdaico, Banco do Bordeste do Brasil S.A, COLOMBIA: Coprporacidn Financiera Colombiana,
Instituto de Fomento Industrial .CHILE: Corporacién de Fomento de 1a Produccifn. ECUADOR: C{a, Financiera

Ecuatoriana de Desarrolle Industrial S,AMEJICO:Fondo de § y Fomento de 1a Industeia S/A/.
(*)M.Belaunzarin,Las instituciones financieras privadas:ung eiES??l%cia mejicana.lgé%. ’
[ S




En este sentido, el problema mejicano es similar al que
padecen los demis paises de Latinoamérica. No basta con fomentar e
ahorro; es preciso encaninar hacia medios creadores de riquezas
firmes y seguros., Pero uno de las aspectos mls dificiles de es-
tas naciones es .la excesiva tendencia de dicho ahorro a la li-
quidez, a la inversién a corto plazo, por 1lo cual es necesario
orientarlo y encaminarlo para la creacién del auténtico mercado
de capitales, capaz de llenar las necesidades de financiamiento
a largo plazo que se plantean, de preferencia a la industria,
sﬁrge, ademis, el problema de cémo orientar los fondos hacia don=
de resulten indispehsables, de canalizarlos segin prioridades
légicaménte previstas(7)

El autofinanciamiento ha sido, y sigue siendo, en Mé-
jico, la manera como usualmente han crecido las empresas. Sin
embargo, el mismo acelerado desarrollo econémico, que trae apa-
‘re jada una intensa competencia en el mercado, provoca en forma
paulatina la necesidad de recurrir a fondos ajenos a las compa-

’
1 38S e

=1}

El Banco Nacional de Mé&jico considera que el objetivo
de las instituciones de fomento consiste en desempefiar una labor
de intermediacibén financiera, mediante el suninistro de recursos
al empresario que los requiere, colocando entre los inversores
institucionales o0 individuales, sin responsabilidad, acciones u
~obligaciones de la clientela industrial o comercial. Esto su-
pone que el propio inversor afronte los riesgos, em contrapar-
tida al rendimiento que obtiene.

Hay otro aspecto destacable de la labor financiera del
Banco Nacional. Consiste en atender necesidades de crédito a

largo plazo de pequefios y medianos industriales a través del Fon-

(7)Las Instituciones Financieras Privadas: una experiencia mejicana, por Manuel Belaunzarin, Director

General de Crédito Bursitil S.A, Ao 1965,



do -de Garantia y fomento de la industria Mediana y pequefia. Este
fondo es manejado por una financiera gubernamental, y ademés

de su propio patrimonio, cuenta con recursos facilitados por’

el Banco Interamericano de Desarrollo, Su politica consiste

en operar a través de las instituciOnés privadas de crédito,
especialmente de las soCiedades_financieras; para descontar
cierto tipo de créditos, y , en ciertos casos, garantizar par-
cialmente los financiamientos,

En lo que atafie a la producci&n industrial, el Banco
Nacional procura cerciorarse de la bondad y consistencia de
los proyectos; cuando é€s un simple financiamiento; cuéndo se e=
miten obligaciones, actuando Unicamente como representante de
los tenedores de éstas; o bien cuando se pretende'colocar sus
acciones en el mercado. En cualquierz de estos casos suele ace
tuar, después de los estudios correspondientes, como simple CO=
locador de las acciones 0 bonos, o0 bien como underwriter, esm
decir, coﬁpador en firme,

En cuénto a lé pol{itica operativa del Banco Nacional
de Méjico S.A., ésta se subordina a los siguientes objetivos
fundamentales: ‘ A

Se da preferencia a proyectos manufactureros, ya que
Méjico ve en la industria uno de los elementos principales para
acelerar su proceso de desarrollo. Cuando no existe el conoci-
miento técnico necesario, se busca asociacién con la firma ex—
tranjera que mis convenga a l&s interéses del pais, y se pro=-
cura que invierta sustancialmente en el capital de la empresa
que se. trata de promover, aunque se estima como requiéito fun—-
damental gue la mayoria del capital de la sociedad debe quedar

. en manos de nacionales.
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Otro de los objetivos buscados es el de la descentrali-
zacién industrial, para aliviar a nlcleos sobrecargados, y la ele~
vacién del nivel de empleo interno,

Respecto a la exp:eriencia peruana, cabe mencionar la
creacibn, en el aflo 1960, del PERUINVEST, cuya necesidad se juse=
tificbé en razbén de las siguientes circunstancias:(8)

~ La existencia de un ampliio mercado para los servicios
de financiamiento a mediano y largo plazo, que excedfa las po-
sibilidades de los bancos estatales de fomento. Todo ello frente
a una demanda creciente y continua de fondos de inversidn, moti-
vada por la répida industrializacién del pais.

- La disponibilidad de personal, competente en los campos
de la ingenieria, économia, administnracién de negocios y finan-—
~zas, en forma de una renombrada organiéacién asesora que coope~—
ra estrechamente con PERUINVEST, Esta combinacién de asistencias
financiera y asesoramiento y orientacién profesionales, ofrecida
a los clientes, es esencial en la tarea de promocién del desa-
rrollo y en gran medida ha sido el factor determinante del buen
éxito logrado'por este banco privado én los dltimos afos.

' Las actividades del PERUINVEST pueden dividirse en
grandes rasgos en cuatro categorias principdles: financiacién
industrial, banca de inversién, financiécién de arrendamientos
y financiacién comercial.

Partiquiarizando en el‘conbcimiento de las actividades
de PERUINVEST como banca de inversién; cabe destacar que ellas
iﬂcluyqxprincipalmente la suscripcién y colocacibn, en Perd y
en el exteriqé, de emisiones de valores y acciones, ihveréiones

patrimoniales, asi como el desarrollo y la ejecucidn de proyec=—

tos’ industriales que se consideran esenciales para la economia

(8) PERUINVEST, una espepiencia peruana. Kurt Steffen, Subgerente de PERUINVEST S.A, 1965.
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del pai{s. Las inversiones en bonos y patrimonios representan
actualmente“&lgo menos del 20% del total de la cartera de présta-.
mos del Banco, proporcidn qué se espera aumentari en la medida
en que la banca de inversibn comience a desempeiiar un papel ca=-
da vez mls importante en las actividades de la entidad,

Sin embargo, el Banco no intenta retener indefinida-
Menté dichaé colocaciones en su cartera. Su propbsito es asistir
en el establecimimto o la expansibén de una empresa, prestar asis-
tencia técnica y financiera durante el perfodo de iniciacibén o
transicibn y manfener los valores hasté que justifique su colo=__

cacidn con posibles inversores en el mercado local o extranjero.

Con vistas a introducirnos ya en la materia fundamental
de este trabajo, se habrin de desarrollar a renglén seguido las
distintas etapas de la evolucidn que han tenido en nuestro pais
las intituciones que participaron en el financiamiento de 1las
inversiones bAsicas inmobiliaria e industrial hasta el afo 1935;
el feordenamiento bancario que culmina con la creacibn del Banco
Central; los estudios de nuestra evolucién industrial, con las
Consecuencias de las dos grandes guerras de dicho proceso; la apa-
ricién del Banco de Creddito Industrial Argentino y su interven—.
cibén en el financiamiento del crédito ﬁéra inversién, para entrar
finalmente al ex&men de la parte pertinente de la Ley N° 18061
de Entidades Financieras con las consiguientes conclusiones
respecto a la necesidad, posibilidades y perspectivas que se le
ofrece a una banca devinversién, eSpecificameﬁte privada, en

nuestro pais.,

A}

II, LAS ENMPRESAS INVERSORAS EN EL FUNDAMENTC ORIGINAL DEL

.o CAPITAL BASICO ARGENTINO

(") Memorja del ado 1068.
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1.D0S EJEMPLOS DE PARTICIPACION

Para indagar las modalidades de la implantacién de las
inversiones del capital b&sico en la Repidblica Argentina, a par=
tir de mediados del siglo pasado, hemos recurrido a la consulta
de material que ilustra la trayectoria de dos casas financieras
que acreditan una existencia centenaria en nuestro pais. Se tra-
ta de Ernesto Tornquist y Financiera Bracht. Ambos estuvieron.
{ntimamente ligados al proceso de instalacién de capitales bh- _
sicos, bien sea en 1os sectores inmobiliarios, industrial, fe-
rroviarié, caminos, puertos, inversiones agropecuarias, etcC.,
Resulta sumamente intergsante la lectura de 1las memofias de
estas casas financieras, cuyas sintesis expondremos en las
linéas siguientes, ya que reflejan las modalidades con que e-
llas y otros grupos nacionales y extranjerosvpartidparOn én-la'

conformacién de las aludidas inversiones.

9, FINANCIERA ERNESTO TORNQUIST (9)

Cuando Ernesto Tornquist nacidé en Buenos Aires en 1842,
hacfa mucho tiempo que se habia imtalado en la ciudad su padre,
que'fué Jorge Pedro Ernesto Tornquist, nacido en Baltimore en
1801 y fallecido en Buenos Aires el 1° de Febrero de 1876, Ha-
bia llegado aqui en 1823 y uno de sus primeros negocios fué una
casa importadora de alfombras, Su vinculacién con el pais se
fué estrechando cada vez més, como se aprecia por los car@os
que desempefié al iniciarse.la politica inmigratoria emn 18353, te=
niendo el de Secretario de la Asociacién Filantrdpica de Inmi-
gracién y Administracidén del Asild de Inmigrantes que se fundd
en 1867, En 1862, bajo el Gobernador Mitre, traté de obtener
una ley para que se designasén Yy delimitasen campos que luego

(9) Yemorta del Centenario.
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‘serf{an distribufdos entre los inmigrantes que viniesen a poblar
la tierra. En una carta a don José ilaria Drago, le explicaba
que 8sa era la forma verdadera de obtener con la radicacidn de
aquéllos una autédntica colonizacibén agricola. |

Su hijo, Ernesto, nacido ehvtiempo de Rosas, se educé
en el colegio de'Germgn Frers. Luego fué enviado a Alemania para
estudiar comercio y finanzas en las famosas escuelas de Greféld,
tras lo cual retorna a DBuenos Aires, en 1859. E1l pals habfa cam—
biado entretando de gobierno y de fis0nomia, pero se conserva-
ban en 81 y segufan desenvolviéndose y prosperado, las activi-
dades comerciales. Subsistfa la casa fundada en 1930 por Bunge,
Bornsfeld y Cfa, En 1850, Adén Altgolt, sobrino de Bunge, se in-
corpora a ella junto con Hern4n Forber y la firma se transforma
en Alzgelt, Ferber y Cia . La vinculacidn con Tornquist provenia
de que Altéelt era casado con una hermana suya, de modo que el
nue vo comerciante ingresa a la firma para trabajar como simple
empleado. | |

Es interesante sefialar 1la impértanciaque en sus piri=-
meros impulsos debieron tener los hechos econédmicos y financie-—
ros que se producian entonces  en el pais, Las relaciones con el
extranjero comenzaban a crecer intensamente bajo el signo del
"reconocimiento del empréstito que Rivadavia obtuviera en 1823 de
la casa Baring Brothers y Cia., que tanto habria de figurar-en
cierta manera lémentable— en la vida ‘de la hacienda pdblica ar—
gentina durante mis de medio siglo.

El servicio de dicha deuda habfa estado suspendido du-
rante la administracién de Rosas, y aguella deuda de un millén

de libras esterlinas fué aceptada por el gobierno provincial de
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lMitre, cuyo ministro de Hacienda, Norberto de la Riestra, con-
vino con Mr, Jorge R. White, representante de los banqueros, el
pago del capital y de los intereses atrasados en forma tan sa-
tisfactor;a, sobre todo por lo inesperada, que los tenedores
de los titulos mandaron como regalo una estatua de plata de Jor=-
ge Canning, que esth todavia en la Secretaria de Hacienda de
la Nacidén, y un cofre de Oro, que presumiblemente se mantiene
todavia a reéguardo de nuestro Banco Central.

Por la misma época se instald el Banco de la Provincia
y vinierdn luego‘el Nacional y el Hipotecario. Aunque se impor~
taba en exceso en relacidn con las exportaciones, abia cierta
prosperidad que se traducia visiblemente en el ascenso ‘de los
vaiores inmobiliarios, §or causa principal de 1a afluencia de
capitales y de inmigrantes. La misma guerra del Paraguay acre—
centd el optihismo de los negocios, casos rarisimo en la histo=
riade las guerras y se iniciaron éntonces~los ferrocariiles, el
del Oeste, el del Sur, el de San Fernando y el de Rosario a Cér-
doba.

En 1873, en medio de una epidemia de c6lera, se anuncia
la transformacién de la firma; seri Ernesto Tornquist y Cia, con
un capital de un millén y medio de francos belgas. El &xito de
sus.empresas lleva el capital a siete millones y medio de pesos
oro en 1906, cuando la empresa se constituye en sociedad anénima,
Ya Ernesto Tornquist como Jefe absoluto de la firma, decide en-
‘viar'COmo representanfe a Amberes a su fntigo amigo Albert de
Bary. Este habia hecho cbn Tornquist sus primeras armas comercia-
les en Buenos Aires, y 1la certeza de su juicio y su energia
de carfcter lovconvirtiéron en el gran'coiaborador que tuvo en

Europa, gracias a su perfecta comunidad de ideas, el aporte ini-
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ciél de los capitales belgas se wmantuvo, se acrecentb y se extene
dié a otros capitales que wedquirfan la confianza en la Argentina
a través de la que ‘les infundian estos comerciantes transformados
en banqueros, |

Tornquist se interesa por la industria azucarera en 1886,
‘consiguiendo la Ley que ha de permitirlé @l afio siguiente fundar
la Refineria de Rosario. En ese tiempo las fAbricas de Tucuméin pro=
ducian solamente unas 25.000 toneladas y no refinaban el producto,
sino que soOlamente 1lo blanqgeaban. En el Liforal, se consumian
azGcar de Cqba, Brasil y los pancitos Say. E1 Gobierno se comprome=-
tié a garantizér durante 15 afios el 7% del capital empleado, que
se fij6 en 800.000 pesos oro, Fué esta una de las primeras medidas
argentinas de proteccién industriai.'Correspondia al sentido préic-
tico que consistia en disminuir en lo posible la extraccdébdn de di-
nero argentino para la compra de la diferencia que exigia el con-
sumd, favoreciendo nuestros capitales y trabajo con la féibrica pa=-
ra la refinacién del azdicar., Por ello, y con el mismo fin, en
1888 comenzd a distinguirse -en el derecho aduanero la calidad del
‘articulo importado. Cabe sefialar que la refineria recurrié a la
garantia legal tan s6lo en el primer aﬂo,'devolviendo lue go de
percibido como subvencién.

Las instaléciohes levantadas sobre el Parani permitian
la introducciéﬁ mas barata_de las maquinas, el combustible y la
materia prima, Al afio de su inauguracidn, los productos obtenian
el primer premio en la.Exposicién Internacidn de Ganaderia y Agri-
cultura de.Buepos Aires y consagraban definitivamente la capaci-
dad técnica nacional para el grado superior de la industria,

La crisis que sigue el 90 ataca la Refinerfa en sus méis

s6lidas bases, -mientras la produccién azucarera de Tucumin salta
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de 40.000 toneladas a 110,000 toneladas en 1895, en un ascenso
Qértiginoso. Tornquist decide entoOnces traélgdar su refineria a
Tucumé&n y pasa a procesar azlcar nacional en lugar de la importa
da. |

El ferrocarril que llega en 1876, trgia el azdicar y vol-
via con maquinaria moderna proveniente de Francia e Inglaterra._Sé
~indicia la primera gran transformacién mecénica. Después de haber=
se salido de los trapiches de madera para ir al hierro, se toca
ahora ia motorizacién, el vapor en todas sus aplicaciones. Junto
con Tornquist, son también los Méndez, los primefos que se embar-
can enkla aventura, en unibén con Wenceslao Posse y a los tres aﬁos‘
del ferrocarril se tienen ya 87 motores a vapor,

Como en todas partes, la miquina introduce otras cOnse-
cuencias esenciales., Los ingenios se reducen a una treintena, mien-
tras que, en cambio, los agricultores seimultiplican. Es ﬁotable
la actuacibn de Tornquist en este proceso de desarrollo de la in-
’dustria'azugarera. Con don Pedro léndez funda la Compafifa Azuca-
rera Tucumané. y llega a defender tenazmente a la industria de los
ataques que la fri?olidad portefia y el mercantilismo del puerto
transatléntico descérgan sobre el azlcar naqiénal. En el afio 1906,
en carta dirigida a Emilio Mitre, director de la Nacién le expre-
saba".....0y hay conveniencia de que cesen para siempre estos ata-
ques a la industria que se llama artificiail.esceecs"

Para la época estaban todavia latentes (y alin contindan
en pié)las controversias.acerca de la conveniencia de un liberalis-—
mo absoluto .- o de un proteccionismo a las industrias que dificule-
tosamente trataban de instaiarse. El1 libre caﬁbio es legalizado
_triunfalmenté en 1855; Alberdi, el economista de la organizacién

nacional, es ante todo un partidario tan absoluto del librecambio
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que le atribuye hasta la virtud de fomentar las industrias, sin
advertir que la Argentina no es Inglaterra. Se impone el interés

ganadero, acompafiado de la idea de que nuestra naturaleza no es de»

industriales ni de navegantes. La accién de los hombres péblicos
es dominada por las corrientes liberales vigentes en Europa.

Después'de 1870 el proteccionismo se atreve a asomar en
el manejo del Estado, con la Revista del Plata, de Vicente Fidel
Lépez, cdn la colaboracién dé Cané, Lucio Mansilla y Pellegrini,
hasta hacer su aparicibén en el Congreso con los debates en favor
de nuevos aranceles, en que el ﬁltimd define el librecambio con
una frase briténica, a fin de demostrar que no nos conviege: "“In=-
glaterra seri la fébrica del mundo y América la granja de Ingla-
terra", Pareceria como si los hombres de responsabilidad pfblica
sintieran inconcienteente lo que pronto va a suceder en el inte-
rior con la centralizacidn politica y ferroviaria que matari las
fuentes industriales, en gran parte domésticas o mineras, que defen~-
dian el florecimiento comercial por caminos que se habrian de ce-
rrar por larguisimo tiempo.

Al esfuerzo de aquel grupo ha de ayudar la introduccién
creciente de hombres y capitales que, siﬁ embaréo, en si mismos
venian como una consecuencia de la politica del librecambio y crea=
baﬁ la prosperidad real, ilusoria o catastféfica de entonces.

De 1880 a 1890 puede éomprobarse la cpnsagracién de algunas
iniciativas poderosas comé la fundicidén de Zémboni, la cerveceria
de Bgnkert,-las astilleros de Berisso, las fébricas de 6leo marga-
rina de Seeber, la de.balanzas de.Bianchetti;'la de Bagley, la de
Alpargatas, de alcohol de maiz de Devoto, Rocha y Cia., habiéndose
calculado que en 1887 habia en Buenos Aires 4.7C0 fAbricas, aun-

que s6lo unas 20 de ellas eran de cierta importancia.




18
nn tal sentido, Tornquiét propugné la instalacién de
un ﬁanCO'ﬂ;ciOnal con crédito habilitador e industrial'que facili=
tase la instalacién y desenvolvimiento de manufacturas en el pai35
La CasalTornquist impulsé desde 1880 al saladero Saanta
Bleﬁa, en la Paz, provincia de Entre Rios, hay Bovril. Todavia
no habfa frigorificos, la salazbdn de las carnes estaba llegando

ya a su Ultima etapa y poco después tendia a desaparecer, porque

los mercados disminufan, En cambio las haciendas aumentaban crean=

do gravisimos problemas., Los saladeros de la Provincia de DBuenoOs
Aires, que en 1877 sacrificaban 430,000 dabezas, debian llegar a
solamente 247.000 en 1885, E1 Rio de La Plata tenia disponibles
para abastecer a Europa 700 millqnes de kilos de carne. inglate—
rra, nuestro aCOStﬁmbrado comprador, preferia ya entonces las O-
vejas de Australia y Nueva Zelanda, de donde en 1886 llevaba
140,000 ovgjas congeladas y sélo 20.000 del Rio de la Plata,

La congelacidn se introdujo por primera vez en la Rept=
blica del Uruguay. Un precursor fué Francisco Lecoq, pariente de
Ernesto Tornquist. Este tenia pues razdénes directas para intere-
sarse por la in@ustria frigorifica, que ademfs constituia uﬂa
preocupacidén general., En diciembre de 1876 arribé al puerte de
Buenos Aires el vapob ie Frigorifique, barco del famoso Tellier.
Para esos dias Tornquist fué nombrado director del Banco Hipoteca=
rio; en ese cargo, como en la importantisima Oficina de Cambios
del Banco de la Provincia, su contribucidén al fomento de la in=-
dustria y de la navegacibén nacional fué muy grande en la orienta-
cién de préstamos a ios hombres de empresa. |

En 1887, a pesar. de la congelacidén ya inventada, no se.
habia pregresado gran cosa y el tasajo se derrumbaba, di&ndole un

golpe de gracia como forma principal de la exportacidn, el aran-—
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cel que el Brasil le puso para protegef a sus saladeros de Rdo
vaande. _

Eﬁ 1882 Drabble habia fundado el River Pléte Fresh lleat
en Campana, y al afio siguiente aparecidé Gastén Simén Sansinena
en Avellaneda, los tiempoé seéuian dificiles. Toraquist, que bus~—
caba capitales para ei nuevo programa industrial que se hacia posi-
ble con los adelantos técniCOS,_consiguié organizar con capitales

belgas a fines de 1884, en Amberes, la Compafifa de Productos Kemme-

 rich,

El Dr., Kemmerich debia representar el papel que tuviera el Dr.
Liebig en Fray Bentos.vLas acciohes Eueroﬁ suscriptas en Amberes
_por Victor Lynen y Cia. H. Alberto de Béry en Buenos Aires por
Ernesto Tornquist y. Cia. Asi crecibé6 Santa Elena, comenzando con
8.000 hectareas, llegando la compaifiia poco tiempo después a indus=
trializar la hacienda.criada en mis de 520.000 hectéreas, de las
cuales 234,000 eran de su propie dad.

En 1908, éanta Blena, ‘San. Javier y demés actividades fuem=
ron pasadas a la Argentina Esfates of Bovril, junto con una barte
de las estancias y la hacienda.

Torngquist se vinculé més hacia el frigdrifico, para lo
cﬁal comenzd por presfar su apoyo financiero a Simén Gastén Sansi-
nena, que p@do iniciar 1la exportacién en>1887 Y presentarse con uh
magnifico "stand" en el Exp05i0i6n Universal de Faris'eﬁ 1889. To-
davia, sin embargo, el problema continuaba en pié. En 1887, Seni-
llosa y Frers hacian .un informe para la.Sociedad Rural Argentina, ma
nifestando que la ﬁnica_sélucién era congelar para exportar. La ex=-
portacién entonces sélo alcanzaba a 7.351 toneladas y en el 89 lle~
gaba a 16.532. Vino la crisis del 90 y al aﬁo>siguiehte Tornquist
adquiere el Friéorifico Sansinena, que habia sido arréstrado en la

liquidacibén con otros tantos negocios., Lo transformé en sociedad
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anénima y fué presidente hasta su ﬁuerte.

Respecto.a la participacién de Tornquist en otras indus—
trias cabe sefialar que en 1907 funda la sociedad anénima‘que explo=
~ta la fébriéa de Productos Conen de estearina, glicerina, velas,
jabén y &cido sulfidrico en Barracas; en 1902 se asocia a los ta-
lleres Metallrgicos Rezzénico, Otonello y Cia., que luego adquie- -
ren el nombre de Talleres Metaldrgicos San Martin, siendo enton-
ces ;na de las féabricas mis importantes del pais. En 1897lcol;bo-
ra en la fundacibn de la Cerveceria Palermo y mls tarde se intere=-
sa en la explotacibén del petréleo en la Provincia de Mendoza,.éon
la sociedad anénima "E1l Petréleo Argentino",

Otra eﬁpresa industrial suya, una féabrica deAarticulos
enlozados, galvanizados y estaflados de Avellaneda, continfia hoy
sus actividades metallrgica en forma muy ampliada bajo la razén
social "Ferrum", Industria Argentina de Metales, con el correr del
tiempo, el desarrollo de los negocios le hizo necesario crear orga=
nizaciones especiales como la Compafifa Técnica e Importadora {1897
y Compafifa Introductora de Buenos Aires (1901).

En 1903, y como una derivacién del viaje de la Fragata
Uruguay, para rescatar la expediciédn de Nordenskjiold, lo cual
dar& lugar a comentarios del Capitaf Larsen acerca de la riqueza:
icticola en las cercanfas de South Georgia, Tornquist funda la Com=
pafifa Argentina de Pesca.

'La primera obra en que Tornquist trasciende la ésfera co=-
mercial para entrar en el &rea de las finanzas es , €en el orden crc
nolégiqo,‘la colonizacibén rural, con el encauzamiento de capitales
hipotecarios y con 1la aéciéq directa. |

El dinero que se podia obtener en Europa para hipotecar
era muy contado. Jules Tilmant, su bibgrafo belga, intimamente vin-

culado a la banca de Amberes, pudo escribir a propésito del viadje
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~de Tornquist a Europa en 188C:

"No podfa contar con Inglaterra, que no tenia confianza més que
en los valores de los ferrocafriles; con Alemania, entonces en plencg
periodo de su.organizaCién expansiva; con Francia que, ayudéndolo,
habria créido enredarse en una politica de aventuras. Es necesario
confesar, por otra parte, que habfa algln fundamento en esta per=—
judicial opinién". .

Fueron 10s capitales belgas, tan vinculados a la Casa
Tornquist, los que aceptaron confifrsele para un negocio que practi-
camente carecia de garantias. ‘a tierra, en efect; no valia'absOlu~}
tamente nada por si misma, Roca habia tenido que obligar a sus ami-
gos personales a comprar algunas léguas de las 15.000 que habia 1li-
brado de los indios, a fin de que se cumpliera la Ley de la Expedi=-
cién 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 préstamos hipotecaric s6lo tenia por garantia real la honradez
de quien lo recibia'y la visién del que se lo daba. Tornquist tam=
bién colonizé por si mismo., En 1886 adquirié los campos del Fuerte
Argentino, que fundara Alsina en 1876, que en 1905 seria el partido
de las Sierras y en 1910 el de su propio nombre, por ley de homena-
je después de su fallecimiento,

La sociedad trajo de Europa colonos suizos y alemanes pa-
ra dedicarlos con preferencia a»lOS trabajos de la agricultura. La
vecindad del puerto de Bahia Blanca constituyd un excelente punto de
salida para la cdmercializécién de las cosechas; de tal esfuerzo de
organizacibén, es una prueba la colonia que ileva su nombre,

Tornquist fué el iniciador de las inversiones hipotecarias
en la Argentina‘con capitales ektranjerOS, Yy para ese objeto, en

BELGA
1896, constituybé en Amberes la S.A, Industrielle et Pastorale Sud
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‘Americaine,
Esta sociedad movilizd grandes capitales belgas, en una época llena
de incertidumbres para el porQenir del pais, |

Pronto se advirtié que lo que se necesitaba era "sacar el
me jor partido posible de la industria agraria y ganadera argentina
y de los pafises limitrofes™. Esta plataforma inclufa necesariamente
los préstamos sobre hipotecas y las colocaciones inmobiliarias, De
esa manera, cada ejercicio significé un sensible aumento de las
disponibilidades sociales, qud la sociedad destiné exclusivamente .
a los préstamos hipotecarios y las inversiOnes en tierras. Otras
capitalistas siguieron sus huellas, y se formaban nuevas sociedades
hipotecariés.

En 1906, por intermedio de la Société Industrielle et
Pastorale DBelga Sud~Americaine, se concluyé un acuerdo con el
Crédito Territorial Argenfino, y se logrbd la constribucibén de la
"media de lana francesa", Esta sociedad fué creacién de los gran-
des bancos franceses, la Société Générale y el Comptoir Nacional,

En su primer ejercicio la Compafifa empled en préstamos
efectuados 56 millones de francos provenientes de capital y obliga=-
ciones emitidas en Framia; algﬁnos afios m&s tarde 1los bréstamos al-
canzaban a 227 millonesvde francOs.

Otra compafiia, la Alianza Amberesa, de Amberes, invirtid
todo su capital en campos en la Argeantina., La firma Brnesto Torn-
quist y C&i, tenfa, ademls, la representacién de otras importantes .|
sociedades belgas, como el Banco Belga de Pfestamos Territoriales,
él Banco de Amberes. La Caja Hipotecaria Amberesa, los cuales lle=-
garon a tener colocados en préstamos hipotecarios en el pafs, al-

rededor de 150 millones de francos.

3. FINANCIERA BRACUT
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Veamos ahora la trayectoria de otra casa'financiera que
tuvo tambidén activa participacidn en la formacidén del capital béa-~
sico argentino en el periodo bajo estudio. Se trata de la Finan=
ciera Bracht, grupo que en septiembre de 1967 cumplibé su centena-
rio de actuacién en nuestro pais.

Transcribiremos los pArrafos més significativos de la me-—

- moria que se prepard con motivo de tal acontecimiento, donde se re-~
velan interesantes detalleé de su actuacién, condiciones econémicas
en que se fué desenvolviendo, asi coho su intervencién en el pro-
ceso de inversiones en varios sectores de nuestra estructura.

“El padre del fundador de la casa, Teodoro Bracht, se
llamnba , Préspero, nacibé en 1811l en Westfalia. Por razones politi=-
cas, junto con sus hermanos estudiantes libefales como €1, fué pros-
cripto de Alemania en 1la época del 48 y se refugid en Bélgica,'mien—’
tras los hermanos se establecieron en Texas y Méjico. En Verviers,
Préspero se casé con la hija de un lanero; poco despuds se instald
en Morges, Suiza, como administrador dé una gran forfuna. Al1f nacid
Teodor, quien al terminar sus estudios, se fué a Verviers para i=-
niciarse con el abuelo, como lanero,

En Verviers existia uﬂa-firma industrial lanera, amiga
de los abuelos de Teodoro, 1iamada Peltzer. Tenia como representan—
tes compradores de lana en Buenos Aires H; Peltzer y Cia., cuyoseo-
cios e€ran H. Peltzer, Jean Meyer y A, Storp. En uﬁ viaje a Europa,
Meyer conocié a Teodoro y lo contraté para Buenos Aires como compra-
dor de lana. En 1867, H, Peltzer y Meyer decidieron volver a Europa,
proponiendo transferir la.casa a Teodoro Bracht; es asi como en sep—:
tiembre de 1867 se establecidé "Th. Bracht y Cia", con un capital de
100.000 pesos fuértes,'de los cuales Peltzer y Meyer aportaban
35,000 cada uno, "en comandita, y Teodoro Bracht y H, Rodenau el sal-

‘do como socios solidarios,
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Durante siete afios, Teodoro Bracht viajé anualmente a Eu-
ropa; de noviembre a marzo esté en la Argentina para ejecutar las 6r
denes de compra de lana, reunidad en Europa de Abril 4 Septiembre. .
Los ne gocios se desenvolvian en forma muy satisfactoria y a las la-
nas se agregaron los cueros, incrementéndose la clientela, y desde
"lue go, 1la organizacién.

En 1872, se incorpora a la casa en Buenos Aires el seilor

Hugo ve. Bernard, quien organizé el ya creciente movimiento finan-
ciero. E1 comenzd las operaciones financieras y bancarias pueas,
que en el curso de los afos tomaron para la Compafifa m&s importan—
cia‘que las transacciones de'exportacién e importaciébn.

| La casa instald una completa representacidn en Amberes y
evolubiéno con prosperidad hasta 1891, Ese afio trajo dos modifica=
ciones: Henri Peltzer y Jean Meyer, cuya comandita se habia conser-
vado por tradicidn y reconocimientos, ya que era minima en compa=—
racién con los apitales acrecidos de los socios solidarios, se
retiraron, ademls, la firma de Buenos Aires se hizo cargo del ac~-
tivo 'y pasivo de la firma Th, Bracht de Amberes,_la que se trans;
formé en Sucursal de la sociedad argentina. La nueva sociedad tra-
bajé durante diez aflos con resultados muy satisfactorios, los nego-
cios principales eran siempre las exportaciones de lanas, cueros,
sebos, de un lado, y las operaciones finaﬁcieras del otro.

La liquidez de la casa, que disponfia de las importantes
'depésitas de los socios, llegd a tal punto que éstos tuvieron que
buscar colocacién a sus capitales fuera de los negocios corrientes
de la casa. En esta forma empezaron las compras de fierras, que en .
parte se hicieron conjuntamente y en parte particularmente por cada

‘uno.

En 1881, con el cambio de algunos socios, se interesa a
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la casa en la exportacién de algunos de los productos nuevos de la
Argentina, especialmente el extracto de quebracho, Esto llevé_a la
casa a promover el establecimiento de una nueva fé&brica de extracto
de quebracho, "La Formosa", que se fundd conjuntamente con dom
Antonio Devoto y otros,. ‘

El perfodo 1907 a 1911 fueron afios de enorme actividad
para la casa Bracht; realizé operaciones muy importantes de exporta=-
cibén y de importacibn, rieles y vagones para los ferrocarriles del
Estado y otros bienes de capital. Ambereé, de.su lado, aparte de
su activilad por cuenta de Buenos Aires, se vinculé nue vamen te con
todos los centros financieros de Europa. Al lado de rwuchos emprés—
titos de Provincias y Municipalidades argentinas c6lécd un Emprés-—
tito Nacional de o$s. 70,000,000,

Las alternativas de ambas guerras mundiales provocan ine—
convenientes en el desar®ollo de la empresa. En 1935, la Casa Bracht
de Amberes se transforma en Sociedad Anénima, en 1940, badjo la pre~
sibén de la nueva guerra, la de Bﬁenos Aires también se liquida y.
reparte sus actividades entre varias sociedades.

En 1935 se habia formado el Grédito Mobiliario y Finan-
ciera S.A., el que, al decidirse la liquidacién de Bracht y Cia;
ageegél a su nombre el de "Brach", para de esta manera continuar la
tradicibédn del apellido,

Ya entre las dos guerras, las actividades de la casa se
habian modificado considerablemente. Las operaciones de exportacidn
se abandonaron en la Argentina, primera la lana, después cueros y
sebos, siguiéndo la transformacién de la clientela y de las condi-
ciones del comercio. En Buenos Aires se tomaron varias participa=-
ciones 1ndustr1ales en empresas fundadas con grupos afines euro-

peos, pero sobre todo se concentrd la actitud de la casa en opera=

‘ciones financieras y explotaciones agropecuarias.

“
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En la Replblica Argentina se empezaban a formar las con=-
diciones necesarias para la creacidn de un mercado financiero ge-
nuino e independiente. De un lado el ahorro comenzaba a ponep.a.
disposicidn capitales importantes generados por la economia ar—
gentina; del otro se diversificaban las necesidades de financiacién
El Ministro de Hacienda Dr, Pinedo 1lam$é a la casa Bracht para ore
ganizar la primera operacién de emisibn de titulos del Estado Na—
cional, por suscripcibén. Conjuntamente con CICA (grupo Bemberg)
se formé el primer consorcio CICA~Bracht, al que siguieron otros T
durante aflos, los que lanzaron al mercado mediante negociacién, '
underwriting y colocacibén, en colaboracibén con la mayoria de
las casas financieras y bancos de la plazé,‘empréstitOS nacionales,
provinciales y municipales, debentures y acciones preferidas y
ordinarias dée empresas privadas por mis de 2.000 millones de pesos
de la época.

Cuando la inflacién-agrega la memoria=- y el dirigismo eé—
tatal interrumpieron esta evolucién constante Yy ascendente, se
habia conseguido formar un mercado real de éapitales, con una
Bolsa capaz de procurar al industrial 10s medios necesarios para sui
desarrollio.

Paralelamente con las actividades de emisién, el Crédito
Mobiliario y Financiero Bracht tomd una serie de iniciativas de
creacién de organismos de financiacién de obras pdblicas, pavimen=—
tos, rutas, obras sanitarias, etc., Los fondos provenian en parte de
debentures emitidos, pero por su mayor porcién de participaciones
colocadas contotros grupos financieros locales y del exterior,
entre los primeros, Bunge y Boran, Dreyfus, Banco Hipotecario Fran-
co Argentino, etc. Credicador financié la pavimenacién de numero-
sas ciudades del interior, escuelas y calles en los suburbios,UFOC

se ocupb de rutas carreteras, puentes y obras sanitarias. Se Fformé
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posteriormente la soliedad Carfina, para la financiacién de venta v
de autombéviles a plazo.

Todas estas oéeraciones interesantes y fructiferas—agre-
ga la resefia~ languidecieron o desaparecieron por obra de la infla-
cibn y del aumento exagerado del interés. Durante un perfodo, Bracht
participd en varias organizaciones creadas por los giuposrRockefe—

Ller y Deltec, para colocar t{tulos en el interior, por accién di-
recta y a través de un Investment Trust,

La actividad agropecuaria se habia iniciado en base al
campo de Formosa, inicialmente adquirddo para producir la materia

~prima para el extracto de quebracho y que se poblSé después con ha-
cienda criolla., En los afios 30 se inicié una organizacién racional
que lentamente~-a través del me joramiento de la hacienda por cruza .
‘con razas inglesaé, organizacién del transporte; aprovechando las
cémbianteé posibilidades por rioopor ruta, acercamiento a los mer—
cados de consumo, produccidén de toros pr0p10541e§6 a la situacién
actual de 16 establecimientos, grandes y chicos, estratégicamente
ubicados. Paralelamente, el grupo participé en la formacidn de o=
tra cadena de estancias de Formosa a Buenos Aires, junto con inver=

sSOres europeos y norteamericanos.

III. LA IDEA DE RAZONABLE LIQUIDEZ

1L, GESTION Y PRACTICA- BANCARIA — ARGENTINA

Habiamos comentado ya que en el anilisis estructural
de los paises subdesarrollados, se asigna fundamental importancia
a la aguda escasez de capitales como eiemento esencial de bajo ni-
vel de ingresos y de 1los bajos {ndices de crecimiento. El circulo (")
vicioso del subdesarrollo se ha transformado‘en un esquema casi co;
min para todos: la productividad y los ingresos son bajos precisa—

(1) GANNAGE £1fas. Econonfa del Desarrollo,
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.mente porque los ingreéos son reducidos. As{, los paisés.subdesarrq-‘
llados se encuentran en estadios de los que no es flcil despegar;
fatal y légicamente, ha tenido‘que ponérse el acento en la ruptura
de este circulo vicioso a base de capital procedente de fuentes
exteriores.

No cabe duda que este pensamiento es, en términos genera-
les, bastante aproximado a la realidad. Pero, adewis de la escasez |
absoluta de capital, es rasgo caracteristico de muchoé paisés sub—
desarrollados—como también ya lo mencionamos- la distribucidn inade-
cuada de los fondos disponibles'entre distintos tipos de inversiow~
nes. NO s&lo escasea el capital sinoque, con frecuencia, se utili=
-za en formas que no contribuyen al Indice méximo de expansidn eco-
némica, |

Tal es el caso-también aplicable a nuestro éais, de los ()
vblﬁmenes'considerables dé.capitales que’han.salidb de.esas_nacio-
nes para ser invertidos en centros financieros internacionales, don=
de la seguridad y la liquvidez de los recursos estédn a salvo, pero
la necesidad de fondos es bastante menos urgente que en 1los terri-
torios de donde proceden..

Y aunque no exista esta exportacidén de capitales, muchas
veces los recursos estin canalizados en forma de gastos a los cua=-
les no podria concederse prioridad en una'distribuciéﬁ racional de .
fondos escasoa;.sobre todo, el interés que han demostrado los in-
versionistas en la seguridad ha tendido, al carecer de institucio-
nes financieras bien organizadas, a destinar una buena parte de
los ahorros a la compra venta de bienes rafces y a otras formas
parecidas de movimiento econémico (10

En: los paises desarrollados, la tierra no suele ccﬂside—‘

rarse como una propiedad en especial liquida, pero la idea de

(10) William Diamond. Bancos de Fomento )
(*) Argentato Nicol%s. Tasa de Ahorro y Capital en Argentina

L R
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liquidez es esencialmente relativa. Donde existen bolsas activas
de valores y toda una red de instituciones que ofrecen formas se-
guras y liquidas de inversidn, la tierra carece relativamente de
liquidez; en un pais subdesarréllado que cuenta con pocas de estas
posibilidades de inversién interna, la tierra es con ffecuencia uno
de los valores mls seguros, lucrativos y negociables para que un
inversionista coquué sus ahorros,

La consecuencia es Que un volumen importante de los fon=
dos disponibles para inversiéh, se destina a proyectos de inmobi-
liarias,icon‘una inflacién creciente de los valores de la tierra;
mientras tanto se retraen las inversiones productivas en la agri-
-cultura y en la industria por la escasez de capital y el alto cos~
to de la tierra, |

Por  tanto, dada la importancia de la liquidez en la colo-
cacidén de los recursos, adquiere importancia esencial 1la creacibén y
fomento de mefcédos de préstamos a mediano y largo,plézo en los ‘
paises en desarrollo. Mientras los inversionistas locales no logren'
una salida adecﬁada a la posibilidad de inversiones dentro de su
pais el capital seguira emigrando él extranjero O continuaré gm~—
pléandose indebidamente dentro de las fronteras nacionales; sélo
cuando los recursos han sido canalizados en direcc}ones debidas;
seri posible alcanzar un mejor fndice de desarrollo.

El crecimiehto, como'hemoé visto, depende mHis de donde
y c6mo(se invierté e; capital, que de su volumen absoluto. De aqui
que el desarrollo de mercados de cgpital sea, acaso, un requisito
previo ¥y necesario del crecimienfo agro~industrial, no consecuen-—
cia y resultado de é1. Ademis, al obtener que se inviertan en 1la
naciébn Valores de la necesaria calidad y de un grado razonable de
liquidez, las autoridadés no solamente fomentarfn el encauzamiento

de los ahorros nacionales a los objetivos prioritarios, sino que se



30

estimularén ademis la tasa misma de los ahorros en virtud de las

salidas y posibilidades atractivas, seguras y lucrativas de los
mismos,

Al desarrollar los mercados nacionales de capital, él
gobierno, yvparticularmente su agente, el Banco Central,‘necesa-
riamente tienen reservado él mis importante papel. Solo este

organismo gubernamental puede tener, al mismo tiempo, recursos y

responsabilidades para afrontar los riesgos que acompalian a la

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

canzar dentro de su territorio. No hay organismo privado, por

cuantiosos que sean sus recursos y perfecta su administracién, que

”puede afrontar la tarea de asegurar el desarrollo de 1la economia

‘en general, (*)

Pero todo esto supone para el Estado y su Banco Central
el riesgo de que sblo podré conferirse liquidez a los valores con
la garantfa implicita o explicfta de que, en el caso de crisis va
a ser posible la redencibén de las inversiones nacionales en con-
diciones razonables y en cualquier tiempo,

Ve amos entonces, frente a las expéctativas del inversio-
niéta de realizar sus ahorros en colocaciones liquidas y seguras,
y por otra parte, el interés del Estado de crear un adecuado mer=-
cado de capitales adonde puedeﬂ proveerse con fluidez los deman-
dantes de recursos a largo y mediano plazo; cémo ha ido evolucio= '
nando el concepto de liquidez para arribar luego a un detallado |
anilisis del ordenamiento legal y précticas de nuestro.pais.

Sabemos que la financiacién de los procesos industriales
es un problema que ataﬁe no sélo a los pafiees en desarrollo, sino
también a aquellos que han alcanzado un grado mis elevado de cre~

cimiento. La instalacién o ampliacibén de plantas industriales

requiere cada vez en mayor medida la asistencia de grandes inver-—

(') FERRER Aldo.la Econonfa Argentina.Cap XIV, Las Nuevas Condiciones del Desarrollo,

_—
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siones; en el pasado predominaba en la banca el concepto del “Jus~
.to grado de liquidez", conjunto de reglas a las que se sometia
toda la politica de colocaciones,

Ya més contemporineamente, dicho concepto fué siendo
desplazado por elAcriterio'de "razohable grado de Aiquidez"‘teo~ .
ria fundamentada y apoyada en las dltimas conferencias de banquerogly

"Pero cabe seifialar que estas reglas sbélo pueden ser practicadas por

un 31stema de banca que cuenta con el respaldo de un banco central

dispuesto a "movilizar" las carteras del modo mas fluido p051ble
y que tenga un sentido mis eléstico y tolerante en,rela016n con
las exigencias ortodoxas sobre la liquidez bancaria.

Pero se considera que la enorme financiacién que exige
la industria no se agota con esé sola aplicacibén de reglas més
elisticas acerca de la liquidez. El proceso exige ir todavia més

alla, Requiere la constitucibén de organismos especializados de
crédito tales como los "bancos industriales", los “bancos de fo-
mento" o la "“banca de invefsién", que representan la variante a-
vanzada de lqé ﬁue se conocieron como "“bancos de negocios" euro= _?
peos, que en el'siglo pasado desempedaron un ngel‘fundamental
en la financiacién del proceso ‘industrial de Euromain)

Hoy las naciones, especialmente las que esté&n en curso
de desarrollo, procuran una solucién més‘orgénica a esos objetivos, |
a través de la creacién de bancos especializados de apoyo técnico,
Einanciero y de promocién industrial., Y este proceso es indispen-
sable en.virtud de ﬁue el acceso a capitales por la via de la emi=-
sibén de acciones o0 debentures no resulta suflc1ente.

Pero el inconveniente mayor ~lo dijimos~ se afronta al
pretender montar la estructura del sistema, cuando no se presentan
cdrrientes de ahorro o éxiste ausencia de hAbitos sociales para

( ]]) XXXt11 Convencidn de 1a Asociacidn de Banqueros de Méjico. Aﬁo 1967, Reunidn de Hinaco, 195,

(12) CANELLAS Marcelo. Curso de Econonfa Bancaria
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transferir los ahorros a objetivos mls productivos,

Sefialamos antes que toda nuestra eésétructura bancaria repo-
'saba_sobre el concepto de la liquidez. Hoy en dia todavia se actla
en esta materia en términos del "justo grado de liquidez", para in;
terpretar su sistema bancario preparado para movilizar sus inver-
siones por la via delAredescuento en los bancos centrales, Sin em—
bargo, existen crecientes reacciones a dicho principio, traducidas
en miltiples reuniones y conferencias de banqueros, especialmente

. _ (13)
expuestas por los representantes de paises en desarrollo; se tiende
a modificér el viejo precepto, tratando de imponer la idea de "“ra-
zonable grado de liquidez", con vistas a que los bancos puedan man=
taner en sﬁs carteras proporciones mis elevadas de préstamos a me=-
diano y largo plazo originadas en la asistencia crediticia al sec=—
tor industrial,

A esta concepcidn més actualizada de 1la liquidez~ha~véﬁ£do”
a agregarse, en favor de .una mejor atencién del sector industrial,
la formacibn de mercados de capitales cada vez mls aptos para coad--i
yuvar a la aanalizacién ordenada de los ahorros. ‘ :

Pero a propbsito de buscar formas cada vez mis perfecta=-
mente organizédas de servir a los requerimientos del crecimiento
industrial, y previendo para Inglaterra su 2a. Revolucién,Industriaf
en 1956, el Presidente del Institute of BAnkers de Londres, Sir ;
George Erskiné decia que "sblo los.banc03 estarfian en condiciones |
paracontribuir a la solucién del problema de la financiacibn de la
industria; ademés, no bastaba que los bancos continuasen en la
siempre inveter#da costumbre de prolongar por tienpo indefinidb
los anticipos,'que formalmente podrian ser reclamados en cualquier

momento",

(13)Prigera Reunifn Latinoamericana da Instituciones Financieras de Desarrollo, convocada por el BlD; Washing-
ton, 29 de noviembrs al 2 de diciembre de 1964,
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Agregaba qﬁe "seria importante que estuviésemos preparados
para adaptar gradualmente a las nuevas circunstancias el sistema
bancario, con una mis amplia y directa participacibén en las finan—
ciaciones a mediano y largo plazo".
| Por su parte,_loé alemanes han regulado sus politicas de
crédito, procurando una constante concordancia entee las coloca-
ciones y las disponibilidades, atendiendo vencimientos y cantida=
des comprometidas, criterio que elloé denominan "“reglas de oro de
la banca". En cambio, los ingleses, cuyas costumbres hemos asimi-
lado en eéte aspecto, se han fundado en la regla de la “Autoliquida=
cién", para que, con la rotacibén de cobros y pagos en continua di=-
nimica, no se modifique la estabilidad de un banco,

En la préctica los banqueros se han prodigado para atender
las necesidades de su clientela; han financiado con un enorme
volumen de créditos a muy corto plazo requerimientos de inversidn,
con lavsélo promesa de que a sus vencimientos la '"repeticidén" se
concederia. ' i,

Esto, sin embargo, que también es pféctica habitual en
nuestro pafs, ha sido objeto de observaciones por parte del Banco
Central, que aln fundado en los conceptos ortodoxos sobre la li-
quidez exige que los deudores "demuestren capaéidad de pago" abo=-
nando primero sﬁs obligaciones Yy renovandé despuésl”) |

En general predomina un.cr;terio restrictivo para este
tipo de éréditOS, ya que se considera que son "“sustitutivos" de
un verdadero crédito industrial, que debe reunir sobre todo condi-
ciones "integrativas" por cuanto la industiia no cancela sus
obligaciones con fondos flotantes de su evolucibén, sino con los
derivados de una mayor productividad y economicidadg.

Tal concepto se aprueba con opiniones casi generales en

“(14) Norma del Banco Central de 1a Repiiblfca Argentina, cuyo incumplimiento por parte de muchos bancos han
observado reiteradamente sus inspectores,
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en tal sentido, durante la Reunién de Expertos Bancarios de Mbénaco,

en 1954, bajo la direccidén del Profesor Adolf Weber. Se expre-

s0 allf que frente a las crecientes dificultades que tenfan los
bancos para transferir sus tenencias industriales a los mercados
financieros, los créditos de este tipo debian severamente restrin-
girse.

En tedria se propugnaba la creacién de dos tipos de ins-—
tituciones: bancos hibridos, que contasen con secciones especiales
para crédito genuinamente a éorto plazo, con sus recursos especifie.
cos, y secciones de banca de inversién, también con sus fondos ¥y
~exigencias particulares. La otra solucibn, que se viene imponiendo
de 30 afios a esta parte, es el establecimiento de bgncos'industria—
les, de Eoménto o de inversién, ya se# estatales, mixtos, o pri-
vados, (15) _

Nuestra Ley de Entidades Financieras, recien temente dic~
tada, ha previsto la existencia de una banca especifica de inversién
cuyo funcionamiento reglamenta, pero también admite que un banco
comercial - con la debida autorizacién del Banco Central pueda cons=-
titﬁir una seccién sepmrada que actla con las mismas funciones,
objetivos y requisitos de un banco de inversién,

Pero antes de entrar a considerar la banca de inversién
tal como ;a instifucionaliza la Ley n°f18061, veamos cual era 1la
situacién de la banca comercial argentina antes de la sancidn de di-
cha norma, su capacidad para atenderllos requerimientos de la in~—
dustria frente a lds requisitos de 1iquidez, Y por dltimo el papel
que lecupo cumplir al Banco Industrial de la Repdblica Argentina
en las vitales etapas que ha debido transitar elproceso industrial

de nuestro pais.
(15) Shirley Boskey. Bancos de Fomento' Industrial , Problemas y Polfticas.



9, EL CRITERIO DE RAZONABLE GRADO DE LIQUIDEZ QUE INTRODUCE
LA REFORMA BANCARIA DE 1957 '

Una de las novedades mis significatiVas de esta reforma
es la que facﬁlta al Banco Central para fijar"la proporcién mé-
:xima que sobre los distintos tipos de depééitos pueden alcanzar
-los préstamos a mediano y largo plazo", eé decir sé admitia que
- las entidades operasen de acuerdo c6n las nuevas pautas de
razonable grado de.liquidez de la banca clésica, (16)

Para reafirmar este cpitério, en sus operaciones ordie-
nariss caxbancoé el Banco Central podia redescontarles documentos
-provenientes de sus operacidnes de crédito, sin establecer =a di=-
ferencia de lo que ocurria con ‘la Carta de 1935=- que-iqs docume n~
tos tuvieran plazos determinados, «

En ejercicio de la facultad que coméntamos, el Banco

Central al reactualizar las normas generales sobre polftica de

Crédito= en el aﬁ011961— determiné que los bancos bodian invertir

en operaciones de préstamos a mediano plazo hasta el 35% del total
de sus imposiciones en caja de ahorros,(17) -

3. LA SITUACION DE LA BANCA COMERCIAL ANTES DELA

LEY N° 18061

Hasta la sancién de dicha norma— que prevé ya la exise
tencia de una banca de inversién- el sistema.bancariq argeétino
en razén de su origen,,desenvoIVimienﬁo econémico y estructura
legal era fundamentalmente un'sistemq adecuado para el crédito a

corto plazo,

Este es un aspecto sobre el cual es menester efectuar

algunas diferenciaciones y puntualizar algunos ¢0ncept03 fundamen= -

tales del ejercicio de la banca.

{16) Decreto Ley n® 13126/57 (17) En agosto de ese afio se dictaron nuevas normas al respecto; se establee
ci6 que los préstamos cuyos plazos de recuperacidn excediesen de un afio y las demis operaciones de lenta
realizacin, no debfan superar en cada banca del 35% de sus depisitos de ahorro. Se excluyeron del cdmputa
ciertos créditos expresamente mencionados. :
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En primer lugar, debemos distinguir entre los préstamos
‘de promocidn que acuerdan los bancos oficiales y mixtqs, de aquelloé
de corte esencialmente comercial, que otorgan todos 1los bancos
integrantes del sistema,

Los primeros, reconocen como origen de sus fondos, como
masa adicional de sus propios recureos, las partidas provenientes
del redescuento y las otorgadas por organismos oficiales interna-
cionales. Respecto a los segundos, su oferta esti compuesta bé-
sicamente de créditos ordinarios a corto plazo, encuadrados dentro
de las estrictas normas de la técnica,de limitacién y fraccionaf
miento del riesgo., Sin embargo, en la prictica- y como. ya lb
puntualizamos—~ha ocurrido que la insuficiencia de recursos ufili—
zables para éer reembolsados a largo y mediano plazo, hayan hecho
que este sistema, no preparado para este tipo de operaciones, las
haya afectado de manera indirecta a través dal alargaméénto del
crédito logrado por sucesivas renovaciones.

. Estos hechos hos'llevan a la conclusién que el sistema
bancario, tal cual estaba estructurado, no estaba capacitado para
resolver losproblemas del financiamiento a mediano y largo plazo,
entre otras cosas por no estar especificamente encuadrado en lés
funciones que la ley les adjudicaba, por carecer de las fuentes
de. fondos suficientes y- lo que es sumamente importante= por tras-—
cender del émﬁité de su capacidad técnica,

No invalida dicha-conclusiGn la circunstancia de que 1los
bancos, por imperio del régimen de la Circular B, 630, pudiesen
financiar operaciones a mediano plazo con destino a solventar ine-
versiones de capital en los sectoresagropecuario e industrial me-
diante desafectaciones de sué efectivos minimosgs& ello es en Qir—
tud de que tales créditos s6lo representan un fnfino porcentaie

(18) Circular B.630 del BCRA., de mayo de 1968, que ‘establece un nuevo régimen de requisitos de reserva de
efectivo minimo. ‘

. -
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del fotal de las carteras, pero fundamentalmente debido a que el
banquero Jos ha otorgado con la misma mentalidad, siguiéndo idén~
ticas pautas y cubriendo simiiares requisitos que cuando considera
un simple crédito de evolucibén, Han faltado en esos casos todos
los ingredientes que deben ser tipicos en un crédito para inversién
que luego veremos en detalle, (')

En tal sentido y para anticipar ya un mérito de la nueva
Ley de Entidades Financieras, cabe seflalar que ésta respetando el
principio de separaciédn de funciones reserva a los bancos comercia=
les dnicamente la atencién del crédito a corto plazo, e instituye
@l organismo especf{fico que se especializara en la financiacién del
préstamo a medio y largo término,.

Nuestro pafis ha pasado por diversas etapas en lo que ata=-
fie a la instrumentacién e institucionalizacién de entidades paravel
financiamiento a mediano y largo plazo, proceso que culmina con 1la
enisién de la ley n° 18061,

El primer periodo abarca desde la organizacién nacional
hasta pricticamente el ao 1945; durante ese lapso los organismos
financieros para ese tipo de créditos fueron preferentemente el
Banco Hipotecario Nacional, los mercados de valbres, en ciertas
oportunidades los bancos comerciales y también las casas finan-
cieras de la naturaleza que hemos analizado en p&rrafos preceden-
tes, (')

La segunda etapa, que se desarrolla desde 1945 hasta aho=

ra se caracteriza por descansar casi exclusivamente en la accidn
de los bancos oficiales y del mercado de walores. Esto condujo a’
que en las dltimas décadas, y especialmente en el dltimo quinque-
nio, se produjera una notoria disminucién de los créditos a media-

no y largo plazo producido por el decaimimnto operado en las transa=-

(') Ver Cuadro No 25, ('') Esta etapa culmina con la nacionalizacifn del BCRA y 1a de los depSsitos bancarfoes,

la creaci6n del BIRA y 1a puesta en marcha de una nueva concepcidn en polftica econfmica. ¥

I DD —S—_——hDLDR— B R—SI—I—S—S————SSSS,




"plan de estabilidad monetaria, el restablecimiato de un vigoroso

'se analizaban los riesgos que implicaban para la banca comercial

cciones de valores mobiliarios y al significativamente escaso
apoyo crediticio de las instituciones oficiales,
La tercera etapa-~que podriamos decir que todavia se con-

funde con la precedente=— coincide con la puesta en marchia de un

mercado de capitales y la vigencia préactica de la nueva ley de
Entidades Financieras., |

Con esta Ley, se pretende cubrir la ausencia de @meca-
nismos o ensambles técnicos y juridicos adecuados para el finane-
ciamiento a mediano y largo plazo de inversiones en activo fijo y

capital de trabajo. Ya en el informe Radcliffe para Inglaterra

encarar este tipo de financiumiento, a la par que se considerd$ la

creacibdn de instituciones del tipo de corporaciohes financieras
para operar a medio y largo término, a los efectos de integrar
las actividades tradicionales de la banca comercial, ampliando

Yy mejorando su &mbito operativo y haciéndosele posible una
participacién mis activa enlos procesos de crecimiento econémico,

ya que podrfan destinar parte de los créditos descongelados a

las necesidades evolutivas que generan las nueVas‘inversiones.ug).

Ese es, sin duda, un principio que también anima a nuestra Ley,

en vigencia.

IV. LA EXPERIENCIA ARGENTINA CON UN_ BANCO DE FOMENTO . INDUSTRIAL

1. ANTECEDENTES DEL BANCO INDUSTRIAL

El Banco Industrial de la Replblica Argentina fué fun=
dado el 3 de abril de 1944 con el nombre de Banco de Cfedito In—'
tustrial Argentino, y fué& habilitado al servicio pidblico el 2 de

setiembre del mismo aio,

(19)Radc1§ffe,Memo vol.l, n®13.En el Memo que el Banco de Inglaterra elevd al Comité Radeliffe quedd claro
el propbsito de operar al amparo de una polftica pasiva de efectivo afectando a los bancos via el coefi-
ciente de 1iquidez.

—
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En su primera menmoria se formulan refiexiones'muy inte~-

" resantes acerca de la situacién industrial argentina en esOs momen~
tos y respecto a la hecesidad de contar com un organismo financiero
que salvase el vacio que se revelaba frente a las necesidades ime
‘puestas por la evolucidén de la economfa nacional. (20)

Es un hecho, expresaba, que la industria ha cobrado un
rango de primera magnitud entre las ramas de la economf{ia argentina.
El valor agregado por la actividad industrial habia superado- ya
en 1943- el de la produccidén agropecuaria. Afln descontada la in=-
fluencia predominante que en este proceso debia reconocerse a la
severa contraccién de las importaciones, tal hecho revelaba que
el pais contaba con los empresarios y los medios adecuados para
demostrar una capacidad de adaptacién que estaha muy 1ejosvde ser,
prevista inos aflos atrés. |

A Entre otras consideraciones, la resefla destacgba que la
politica conveniente a seguir durante el perfiodo de post—-guerra
para consolidar nuestras industrias, era uno de los problmmas més
urgentes y graves. Ciertas industrias nacientes, particularmehte
significativas porque de su existencia y mahtenimiento dependian
esencialmente la estabilidad y vigor de todo el sistema eclnomico
debian =~a su juicio-~ merecer un tratamientoApreferencial por par—
te del Estado, sea mediante la concesién dé crédito a largo plazo
y bajo interés, o bién con la adopcibén de medidas protectoras,

Anticipaba también la necesidad de que todas las ramas:
de la industria se éplicasen con’.rigor a mejorar las célidades
Yy a reducir cdstos, revisando a fondo sus procedimientos tecnolée-
gicos, sustituyendo equipos anticuados y especializados mediante 1la
- seleccibén de sus renglonés de produccibén més rendidbres. Se pun-

tualizaba, asimismo, la urgencia en seguir paralelamente a este

(20) Banco Industrial de 1a Replblica Argentina, Hemoria ler. ejercicio Afio 1944,
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proceso una politica de mejoramiento de los transportes, provisibn
de energia y de ensefianza tecnplégica para evitar distorsiones en

su desarrollo normal,

2., EL REGINMEN DE SUS CPERACICNES

Por Decreto N® 22.695/44 se efectla la primera reglamen-
tacién de la Carta Orglnica del Banco, en el Capitulo III de la
misma se fijaban las bases y condiciones a que debian ajustarse
sus operaciones,

El objeto que marcaba el articulo 2° de su Carta, y que
consitia en el "otorgamientq de créditos destinados a fomentar el
desarrollo de la industria nacional", se desarrollé mis ampliamente
en la reglamentacién. Se disponfa, en efecto, que el Banco acor-
daria " : toda clase de préstamos para el desarrollo , la evoluciédn
y la implantacién de industrias, especialmente de las que tien=—
dan a satisfacer las necesidades impfescindibles de nuestro mer—
cado y de las que extraigan, uti;icen o manufacturen productos del
pais, dando preferencia a la pequeila y mediana industria y a las
que constribuyan a la deflensa nacional y al desérrollo de las eco=
nomias regionales.

Dentro de esta calificacibén, que tiene en vista las em=—
presas solicitantes y la vinculacidn de su actividad con las con-
veniencias generales de la economia nacional, los préstamOS-sé o-
torgaban para los siguientes prop8sitos: ‘

a) Para 1la financiacién de las inversiones o para el aumento
del capital circulante a plazosg largos; para la elaboracién
de nuevos productos o subproductos, ampliacibén de ramos y la
instalacién de establecimientos industrialgs nue vos.

b) para crear en la estructura financiera de las empresas in-
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dustriales una relacién sana entece los fondos a corto pla-
zo y los a largo plazo medignte el rescate de deudas ban—
carias o comerciales,

La reglamentacién establecia que no se considerarian:
préstamos para actividades comerciales o inmobiliarias, que no esw
tuviesen vinculadas a una empresa industrial, ni para 1la adminis—
tracién‘de propiedades 0 para cualquier otra actividad que no sea
tipicamente -industrial, | |

Considerando la importancia que revestia la tarea de
delimitar concretamente la érbita especifica del Banco se decidié
confiar sus estudios a una Comisidn, que tenia como principal
propdsito determinar en detalle cuales de las ramas denominadas
industriales podrian ser prestatarias del instituto. En base
al dictémen de dicha Comisién, se dispuso admitir a las siguientes
actividades: a) manufactureras o fabriles, b) -extractivas; pesca,

_caza, explotacién de bosques y plantas de concentracién y bene fi-
cio de ia industria minera (sin perjuicio del régimen especial que
el Banco propuso para fomento de la mineria), ¢) talleres de cons-—
truccibn de vehiculos, motores, etc. aunque perteneciesen a empre-—
sas de transporte, d) empresas constructoras de edificios, caminds,
ferrocarriles, diques y obras pﬁblicés en géneral, e) fébricas-de
electricidad, gas y fuerza motriz, y f) industrias graficas,

En cuénto a plazos se establecié con criterio general.el
de cinco afilos, con amortizaciones parciales que guardasen relacidp
con la rentabilidad esperada. Al cabo de ese término, el pago del
saldo no cancelado podria prorrogarse hasta por otros cinco afos,
siempre que durante el primer quinquenio el servicio de la deuda

hubiese sido satisfactorio, De ese modo, las industrias podfan al-
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canzar un crédito de hasta 10 afios de plazo, término que era com=
pletamente inusual hasta ese momento en la banca nacional,

Respecto a garantiaé, se establecié§ que dichos créditos:
serin acordados preferentemente con garantia hipotecaria; como
garantfia adicional, o a falta de inmuebles para afectar, estaba
previsto el otorgamiento de prendas sin desplazamiato sobre 1las
instalaciones y maduinarias susceptibles de ese gravamen,

Se fij6 para las operaciones una tasa Gnica de interés
del 5 4%, reducible en un punto para las industrias radicadas en
regiones que ofreciesen un indice nulo o muy bajo de dndustriali-
zacibn, \

Ademés de los criterios ordinérios a largo plazo, el
Banco estaba facultado por su Carta Orglnica para otorgar présta—
mos a plazo mediano, Se consideraba a esta posibilidad como un va-
lioso auxiliar para atender los casos de industrias qué, no obs=
ténte una suficiente responsabilidad patrimonial, no tuviesen
$ino escasOs bienes susceptibles de servir de base a la consw~
titucibén de derechos reales de gafantia; para resolver eventuales
necesidades de fondos destinados a adquirir materias primas, O a
satisfacer un imprevisto entorpecimiénto financiero, o a otras a-
plicaéiones propias de empresas que dependen de la ripida comer—
cializacién de sus productos.

Se seﬁaléba para justificar esta variante'crediticia,
que si una empresa habia contratado con el Bén?o un préstamo a
largo plazo y constufdo hipotecas y prendas para garantizarlo, es-
ta afectacién particular de su patrimonio le dificultarfa conse-
guir de los bancos comerciales el mantenimiento de éus lineas a

corto plazo. Expresaba la resefia que la entidad no estaba en con-
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diciones de superar dicho problema debido a que su Carta no le
permitia la atencidén del crédito a corto plazo y tampoco contaba
con los recursos necesarios, ya que no podfa recibir depésitos
en cuentas corrientes, cajas de ahorro ni plazo fijo. |

El Bancoltambién estaba autorizado, bajo ciertas condi~
' ciones, para realizar ciertas operaciones que le permitirian ine-
tervenir en el mercado de los papeles comerciales, dar o tomar
participacién sobre créditos industriales y comprar, suscribir y
colocar mobiliarios de indole industrial, -

En lo que atafle a los recureos de la institucién, ademis
de los fondos asignados en formas’de capital; estaba previsto en
su Carta OrghAnica la colocacidén de obligaciones, que podia emitir
hata por el $extuplo de su capital. Al inicio, se le fij6 un ca-
pital de cincuenta millones de pesos, aportado por el gobierno me=~
diante la negociacién de titulos de la deuda pdblica de 4% de inte—
rés; asimismo, se autorizd al Banco de la Nacibén Argentina a otor-
gar al Banco de Crédito Industrial un préstamo a largo plazo de
"hasta cien millones de peéos.

De todas las posibilidades previstas en su Carta Orgh-
nica, en relacién avlas fuentes'proveedoras_de recursos, tdnicamen—
te se cumplid la dotacién de cq>itél. Ya veremos como su acéidn
crediticia ¥y la formacidén del grueso de cartera se atiende con

fondos provenientes dé adelantos concedidos por el Banco Central.l')

En Mayo de 1945 se amplfa el campo de accién de las o=
peraciones del Banco, al facultérsele el otorgamiento de présta-
mos a corto plazo asi como para la recepcién de depbsitos banca=-
rios de origen industrial. Se entendia de>esta forma complementar
las atribuciones conferidas al Banco para atender las necesidades

de las empresas industriales en materia de cfedito y eliminar las -

(') Ver Cuadro N° 1. Balance del BIRA, Respecto a 1a influencia de esta polftica en el proceso inflaciona-

rio argentine, ver Carlos Garcia Martfnez:®La inflacifn argentina®
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dificultades que, en cuanto a la extensibén de las garantias, apa=-
recian cuando aquellas se veian obligadas a requerir la ayuda de

los bancos en operaciones de corto y mediano o largo plazo, en for—ﬂ
ma simultinea, La autorizacién para la recepcibén de depésitos ban-
carios tuvo por finalidad 1la finénciacién del nuevo tipo de cfe-

dito a corto plazo.(')

3. CREACION DZ LA SECCICN DE FOMENTO IRDUSTRIAL

Se estimaba que si bien el Banco de Crédito Industrial
ilenaba un gran vécio existente en el mercado financiero, cargcia
de ciertas facultades para encarar en forma eficiente el fomento
intensivo de las nuevas industrias, especialmente de las pequeiias
empresas, a menudo desprovistas de capital.

E1l Banco no podia, en efecto, conceder créditos que no estuvieran -
severamente afianzados seglin criterios financieros estrictos. Y

esa limitacién, normal para un pafs de industrias bien afianza=

das, tenfia en el caso de nuestro pals, el inconveniente de no po-
der estimular lainiciativa de quienes, poseyendo capacidad creadora
carecian de suficientes medios materiales para entrar en el terre—
no de las realizaciones Gtiles:

Aﬂla luz de la experiencia ya adquirida por el Banco, se
vi 6 la oconveniencia de ampliar en ese seqtido sus facﬁltades, por
10 que se dispuso crear dentro de la entidad una seccibén especial
de Fomento Industrial (Decreto'9757]45); La norma legal fijaba las
siguientes funciones bésicas: o '

a) Adjudicacién directa de préstamos a las empresas‘industﬁa—
les.
b) Colocacidn en el-mercadé de acciones y obligaciones indus-

triales.
(') A partir de este momento, el BIRA empieza a competir con la banca comercial.
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¢) Formacibén e intervencién de empresas industriales.,
d) Ejeréicio de fideicomisos y mandatos en general, y
e) Realizaciénlde inversiones especiales para el fomento
tecnolbgico. 4
Se fijé inicialmente la suma de mén 100,000 como limite
superior en las oOperaciones de fomento industrial, lo que revela-
ba el propdsito de dedicar estos préstamos solo a empresas peque=
fas y medianas.
\ _ Se dejé constancia al principio de que los deudores
| de la Secc¢idén de Fomento Industrial no podrian adeudar al Banco
ninguna suma por otro concepto. Los dos tipos de operaciones per-
seguian fines cbmpietamente,distintos: los préstamos de fomento
se consideraban mis bien como “habilitaéién de capitales", lo que
impedia su coexistencia con una operacién de préstamos comin en

- el mismo Banco,

4, ACCION DESARROLLADA POR EL BANCO Y SU SITUACION ACTUAL

Di jimos que el Banco Industrial es en su estrwtira,
organizacién y funcionamiento, un ejemplo claro de la banca oficial
de fomento industrialfninﬁlizamos en los pérrafos precedentes las
circunstancias de su creacién.y‘los lineamientos bisicos que se
le fuefon fijando en sus etapas iniciales, sus fuenteé de recur=
sO0s y regimenes operativo. Producida 1la reofganizacién bancaria,
en el afio 1957; el Banco traslada éu cartera de corto plazo al
Banco de 1la Nacién Argentina y reajusta toda su actividad conforme
al texto de su nueva Carta Orginica (Decreto Ley N. ° 13,130G/57).

POSteriormente, por ley 14.462/58 se faculta nue vamente
a la entidad para afender en forma integral las necesidades fi=-
nancieras de las empresas industriales pudiendo realizar toda>clase
de operaciones de crédito, cualquiera sea su plazo o destino,.asi

(21) S.BOSKEY, Bancos de Fomento Industrial. Problgmas y Polfticas.,
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como los demis servicios bancarios vinculados con la industria,

incluso la.recepéién_de depés;tos de cualquier origen.

A partir del afo 19587, el Banco vuelve a retomar en forma

casi exclusiva la atencién de operaciones -a mediano y largo pla-
zo, a través de recursOs genuinos, y va dejando de lado paulati-
namente actividades que son tipicas de la banca comercial.

Hoy constituyen su fuente de recurgas, el aporte prove-
niente de su capital y reservas, ia emisién de obligaciones indus=
triales en moneda nacional o extranjera, los certificados de par-
ticipacién o de otro caricter sobre valores de cartera, los cré-
ditos que obtenga de instituciones bancarias o financieras locales
o del exterior y los fondos que le asigne el estado como aumento
de capital, E1 Cuadro N° 1 muestra la estructura del balance del
’Banco.‘Se aprecia all{ que la fuente princiml de financiaciones
. son los adelantos del Banco Central por m$n. 35,9 miles de millo~
nes,que representan'un 39% del total de los recurecos, seguidos
por el capital y reservas con m¥n 24,8 miles de millones (sumi=-
nistrados en parte por el 50% de las utilidades del B,C,.R.,A.)

Es de destacar que sus depbsitos sélo representam un 11% del to-
tal del pasivo, lo que induce a la conclusién de que las opera=-
ciones de banca comercial na ocupanAun lugar importante en las ac—
tividades globales del Banco. Antes biechomo ya comantamos— la
tendencia actual es a eliminarlas totalmente.(')

E1l Banco Industrial, conforme a su Carté, estarf{a en
condiciones de suministrar la totalidad de los servicios bésicos
que debe prestar un banco de'inversién, atento ' a las funciones
previstas para éstas instituciones Y que verenos en detalle més

adelantes -

{*) Ver Cuadro n® 4, distribucifn de 1a cartera del BIRA por plazos,
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'‘Principales Rubros del Balance del Banco Industrial de la Repéiblica

Argentina = Julio 31, 1968 (1)

(miles millones m$n.)

ACTIVO

Disponibilidadés ) 7,20C.6
Valores HMobiliarios -~ 13,184.2
Operaciones M/Extranjeras | 16,361.8
Préstamos , | 51,589.38
"Ctros . : - 4,801,.6

Total > 93,138.0

PASIVO & CAPITAL

- Depbsitos 10,400,8

Otras Obligaciones_(B,C,R.A) : 35,858.8
_Cbligaciones M/Extranjera k-' 11,981.1
Ctras Cuentas ‘ 10,053.9
Total Pasivo 68,294.6
!
Capital o ‘ 3,000.0
Reservas c . 21,843.4
Toﬁal,Patrimonio : 24,843.4
Total | | ' éS 138.0

(1) Excluye la seccibén "Cuentas especiales para participaci6n de va-
lores mobiliarios" cuyos deplsitos ascienden en la fecha a
m$n 52.352.8 millones.
- Fuente: Banco Central de la Repilblica Argentina, Boletin Estadisti~-

Co,

[ === -
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En el ramo de crédito industrial, el Banco ocupa una
posicién de gran importancia.Al 30 de Junio de 1968, la cartera de
la.entidad con un monto de m$n,.51,5 miles de millones significaba
un 16% del total de loé'préstamos del sistema bancario a la produc-
cién industrial.Al finalizar el afio 1967, los préstamos del Banco
eran préicticamente el doble del total de los créditos de orientacién
selectiva otdrgados por la banca comercial a,la industria manufactu-
rera (Ver Cuadro N° 25 ),

E1l Cuadro N° 2 indica el nfiero de operaciones e im-
‘porte de los préstamos otorgados por el Banco durante el periodo
1954~1967.La evolucibén en los montos de los créditos ha sido irregu-
lar, habiénddse operado fuertes caidas en los afios 1959/63, que son
correlativas a movimientos en igﬁal sentido en el total de la activi-
dad productivaes Uhicamente hacia fines de 1967, los préstamos recu-
peran su volumen aproximado al promedio de los aflos de mayor.asis-
tencia.las fluctuaciones se han producido comOECOnseCuencia de 1la
politica oficial en materia de redescuentos del Banco Central y en
parte también a la baja velocidad de recuperacién de cartera en pe-
riodds de dificultades para el sector industrial.

Se puede apreciar que durante el Gltimo quinquenio
mientras el nimero de operaciones ha disminuido a cérca de la mitad,
el monﬁo de lasvoperaciohes se ha incrementado sensiblemente.‘

El Cuadro N° 3 presenta para el Gltimo quinquenio
una discriminaciébn porcentuél de los créditos aprobados segin su
aplicacibébn. La distribucién de los créditos para in?ersién fija en
relacién con 1los créditqs de capital de trabajo‘han fluctuado res-

pectivamente del 8,7% y 80,9% para el afio 1963 al 50,1% y
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CUADRO N° 9 -

Nimero e importe de los préstamos acordados por el

Banco Industrial de la Repidblica Argentina

Aﬁos - N2 de préstamos Importe millones m$n.
1954 - 57.547 6.083,9
1955 68,696 6.020,7
1956 . . 75,808 - 8.275,8
1957 E 69.152 . 9.493,1
1958 | 30.643 ' 9.843,1
1959 ' 32.802 . | A 9.267,5
1960 35.439  14.944,9
1961 | : 31.450 - 15.066,0
1962 27.249' : - 15.390,4
1963 ' 20.199 ' 7.552,4
1964 . 18.489 ' o 12.598,9
1965 13.459 | : 18.739,6
1966 .' 15.545 40,496, 2
1967 : 1i.741 o 55.357,8

‘Fuente: Memorias del Banco Industrial de la Repidblica Ar-

gentina.
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46,4% para 1966. Las variaciones obsefvadas en la estructura de
déstino de los préstamos han sido resultantes de las distintas
orientaciones en materia de pblitica econbdmica. Durante los tres
iltimos afios, el criterio ha consistido en dar cada vez un mayor
énfasis a la financiacidédn de activos fijos; pernmitiendo que los
créditos de capital de trabajo se vayan transfiriendo a otras ins-
tituciones. |

E1 Cuadro n® 4 sefiala la situadién de la cartera del
Banco Industrial de acuerdo con los plazos. E1l temperamento para
encasillaf a los plazos en corto, mediano y largo ubica a las ope-
raciones en este orden: ménos_de tres alios, mis de tres afios y mano:
de cinco, y mayores de cinco afios,

Se puede apreciar que todavia a mediados del afio 1968
una importante proporcién de la cartera cérresponde a operaciones,
a corto plazo., Pero en la medida que se ha aplicado la politica de
incrementar la financiacién de inversiones fijas, el plazo pro-
medio de la cartera se ha ido incrementando.

En el afio 1966, el Bancb Industrial modificé la politica
de inversidn de los fondos provenientes de cuentas especiales pa-—
ra participacién en valores mobiliarios, recursos que hasta enton-
ces se invertlian en acciones comunes y preferenciales.

El sistema en vigor consiste en la suscripcién de deben-—
tures emitidos por las compafifas que decide financiar el Banco In-
dustrial, Se ha dispuesto que 1las émpresas beneficiarias deberén
ser con preferencia sociedades anénimas que cumplan determinados
requisitos, tales como sustituir importaciones'o realizar expor-
taciones; provocar efectos de induccibén a sectores industriales éono

siderados de especial importancia; contribuir de manera significa-
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‘Composicién Porcentual de los Préstamocs Netos Acordados segin

1963
1964
1965
- 1966

1967

Inversiones

Fidas

Destino

Gastos de

Exnlotacién

80,9
77,0
55,2
46, 4

58,6

Ctros Total
mSn mm 1968
10,4 15,7
13,5 28,8
12,2 29,0
5,5 43,8
0,1 41,5

Fuente: Banco Industrial de la Replblica Argentina. lMemorias,
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Banco Industrial de 1a Reptblica Argentina
2

‘Cartera de Crédito Industrial seglin Plazo

mBn miles de millones

Precios 1968

..Corto Plazo Miediano Plazo gargo Plazo Total

mfn %  m8n % m%ﬁ % - mSn %
1963 50,0 69,5 11,5 16,0 10,4 14,5 71,9 100,0
1964 41,0 69,2 7,7 13,0 10,6 17,8 59,5 100,0
1965 41,6 75,9 6,4 11,7 6,8 12,4 54,8 100,0
1966 39,3 67,4 13,0 92,2 5,1 10,4 58,4 100,0
1967 26,2 51,0 19,0 56,8 6,3 12,2 51,5 100,0
1968 (Jul22, 8 44,3 22,7 44,2 5,9 11,5 51,5 100,0

Fuente: Banco Industrial de la Repliblica Argentina.
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tiva al desarrollo econémico nacional o tener una reconocida tram
yectoria industrial., E1 monto de las obligaciones que puede sus=-—
cribir el banco puede alcanzar al 30% del capital de las empresas
solicitantes., Las condiciones de amortizacidén son muy favorables
ya que se pactan las oOperaciones con un plazo total de 5 aifios,
con un periodo de gracia de tres afios,

La tasa de interés para los debentures fué fijada en o-
‘rigen-en una 20 % anual, Sucesivas rebajas llevaron esa tasa al 15%
a partir de agosto del afio pasado, E1 total de las operaciones
resueltas al 31 de diciembre ﬁltimo'habia alcanzado la importante
suma de mSn 2§,l miles de millones, (22)

El Banco Industrial acuerda asimismo préstamos en moneda
eXtranjera de dos tipos: aperturas de créditos documentarios de
importacién y préstamos directos otorgados en moneda extranjera,
mediante la utilizacién de lineas especiales, sobre todo del

Banco Interamericano de Desarrollo,

V. LA BANCA DE INVERSION, CRITERIOCS ACERCA DE SU NATURALEZA

El primer aspecto a discernir, al considerar el estable=-

cimiento de un banco de inversién, es si en realidad se djustificaes

tructurarlo como una nueva institucibdn. En el supuesto de que la in

versibén esté siendo inhibida por la insuficiencia de capital a lar=-
go plazo,podré:: ser posible inducir a las instituciones existentes
a otorgar'ese capital., Podria, en tal caso no ser recomendable es-
tablecer una nueva institucién, dado el gasto q#e implica, la esca=
sez de personal ejecutivo y técnico que en general prevalece—espe-
cialmente en los paises de escaso desarrollo- y lo inconveniente

de dispersar esfuerzos, |

En nuestro pais, por ejemplo, hasta la sancién de 1la Ley(

(22) A 1a fecha de este estudio, el monto acordade legaba a mbn. 40.000 millones, de los gue se habfan
efectivizado mfn. 31.000 millones a un total de 400 empresas industriales.
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de Entidades—Financiaras.que reconoée la . existencia de los bancos de
inversién, los servicios tipicds de estas entidades eran proveldos
parcialmente por un sistema que integraban los bancos comerciales,
los de fomento, las compafilas financieras, las compaifilas de aeguros
y capitalizacién 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 1los riesgos de financiar inversiones de
capital, (@3

Respecto al método de utilizar los bancos existentes, los
que opinan en tal senfido en nuestro medio sefalan que a la expe=-
riencia ya acumulada pof dichés instituciones, deberia estimularse
su accidn con redescuentos aproPiados; una mis pracional desafecta=
cibén de los requisitos de reserva, etc. dejando bajo 1la vigilancia
y politica del Banco Central los eventuales-problemas de liguidez.

Sin embargo considero que por lo menos tres factores im=-
portantes se oponen para confiar directamente en los bancos exXis-
tentes la financiacién del crédito a mediano y largo plazo. El pri-

mero se refiere al riesgo ¥y seguridad de las inversiones a largo

plazo, en relacibén con su liquidez. La mentalidad, tradicién ¥y
competencia de la bancé comercial esthn condicionadas por previsio-
nes a corto plzzo, um movimiento rdpido de sus recursos y una f£a-
cil liquidez. |

Una prueba concreta de 1o que ocurre en nuestro pais,
lo suministra el héabito del banquero méis inclinado a autorizar
el descuento de pagarés de lista en lugar de documentos a sola
firma. én este caso, el argumento de una mayer seguridad en el
crédito carece de relevancia y se imponen mAs las razones de ma-
yor rentabilidad, y, sobre todo, de liquidez,

En segundo lugar, la conversidn de los .bancos comerciales

(23) Ejemplos de Méjico y Colombia
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a 1la financiacién a largo plazo puede mis bien resultar tan sblo

2.

"en una desviacidn de sus recursos existentes de los préstanos pa=

ra evolucibén y capital de trabajo. Esto, hasta cierto limite po=

ria ser deseable. Pero tales préstamos satisfacen una necesidad

[eX)

tan importante como la del crédito a largo plazo, del cual, en
'verdad, habitualmente no se diferencian econémicamente. Las exis—
tencias son a menudo equivalentes a un tercio 0 a una mitad del
ingreso nacional en los paises desarréllados?ky en cualquier
‘pais una proporcién sustancial de la inversibén neta debe ir a
financiar aumentos de existencias, si se quiervre evitar una esca-
"sez de materias y bienes terminados. En un pais todavia en proce-
so de convertirse en una economia de mercado, la expansién del
crédito comercial podria ser particularmente importante. Un es—
fuerzo para desarrollar la inversién'a corto plazo, podria ir en

contra de la efectividad de ambos.

La tercera objecibn ~muy. importante~ consiste en gue 1la

provisién de capital e iniciativa no siempre es suficiente para

crear empresas efectivas. Los empresarios pueden requerir consejos

técnicos para la preparacién de los proyectos y en su ejecucién y
mane jo. lMuchos bancos de fomento encuentran que un ndmeroc grande

de empresarios que acudena ellos carecen de la experiencia técnica
y de organizacibén requerida para financiar un’proyecto. La respueé¥
‘ta aAuna.soiicitud de financiacién rara vez puede darse en forma
'terminanfe en sentido positivo o0 negativo. Esta respuesta debe to-
-mar la forma de una discusiédn de la propuesta del solicitante y

de los métodos de financiar construir y administrar el proyecto.
Tampoco termina la necesidad de conse jo técnico con la elaboracidn
de un proyecto y la provisién de financiacién; esta ayuda técnica

puede tener que continuar durante la vida de inversidén, en la me=

(24) W.DLAMOND, Bancos de Fomento




56

-3dida que surjan nuevos problemasby dificultades.

En consecuencia, el banco que encare este tipo de financiaciones
debe disponer de personal técnico y consultivo, con el consiguien=—
te costo y dificultades para encontrar Ql personal calificado.

Por ello, nuestra banca comercial no se encuentra ni apro-= -

ximadamente preparada para esta misibn.
- Veamos, sin embargo, otra opinién, muy autorizada, Se tra-
ta de la expresada por el Dr., Julio Gonzalez del SolarAen ocasibn
de una mesa redonda organizada para tratar el tema por la Revista
Anilisis, en junio del affio 1967, le cupo comentar las posibilida=-
des de la banca de inversibn en la Argentina, a la luz de la ley
de Bancos en vigencia, asi como los inconvenientes que se deriva-
ban frente a la inflacién y los tipos de interés. Seflalf: ‘ .
"Tomando en consideracidn que el pais tiene por.delaﬁte
una tarea de capitalizacién‘muy intensa que realizar, efectivamen-—
te hace falta un mecanismo institucional: la banca de inversidn, que
capte ahorros a largo plazo y que estinmule su inversidén productiva
en empresas., El sistema Dancario actual sOlamente contewmpla dentro
del campo de la banca oficial slgin tipo de pfestamos a plazo inter-
medio y largo. E1 Banco Ihdust:ial debérié ser un banco de inver-
sores. Sin embargo, el 80% de sus operaciones son mis bisn a pla-
z0s cortosry'con destino a gastos de expiotacién; Creo gque el
Banco de la Nacién tiene una proporcién mayor de préstamos a
plaéOS intermedio que el Banco Industrial dentro de los préstamos
al sector agricola que se destinan a la financiacién de activos
fijos. |
"Se hén mencionado dos obstéculos que a mi juicio son 1los

principales para el funcionamiento de.un mecanismo de banca de ine~
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versién: las distorsiones y limitaciones en las tasas de interés
vy la ausencia de una base legal adecuada.

"Las limitaciones legales y:; reglamentarias no son,
quizé, limitaciones especficas o insalvables.la Ley de Bancos re-
conoce claramente desde el afio 35 un tipo genérico de bancos, el
banco de depbésitos y descuentos, pero no puede decirse que cierre
la puerta al establecimiento de bancos de inversién. Una banca de
’invérsiéh moderna podria funcionar perfectamente bajo las reglamen-
.taciones actuales., M&s aldn, dentro de la latitud que la iey conce-
de al Banco Central para actuar en organismos que se ha dado en
;lamgg Mintermediarios no bancarios del crédito"; también ﬁodria
caber el reconocimiento de la banca de inversibn. Méas 16gico se=-
ria, por. supuesto, concebir una ley general de instituciones de
crédito que identificase precisamente a 1los bancos de inversién
cbmo tales y les diese 1los instrumentos adecuados para captar 1los
fondos del mercado, como serian las emisiones de valores y ciertos
tipos de depbésitos a largo plazo, ?ero no existiendo tal ley, no
se puede decir que la ley de bancos como tal sea un impedimento
para el funcionamiento de la banca de inversién.

"Mi impresibén es que s6lo se requeririan algunas re-
gulaciones del Banco Central, muchas de las cuales ni siquiera
implicarian ﬁn cambio en una politica concientemente adoptada
en el pasado, sino que serian disposiciones destinadas a hacer
lugar para el funcionamiento de estas instituciones.‘

“Una de las pocas limitaciones que existian fué eli-
minada en el afio 1963, mediante un cambio en el articulo 13 de
la Ley de Bancos, segin el cual a los bancos se les permitiria

bajo determinadas condiciones a reglamentarse, invertir parte del g
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Afectivo_minimg en valores privados, La disposicién original indica-
ba que los bancos podrian ser autorizados por el Banco Centralla
invertir sus efectivos minimos‘en titulos o bonos que el Banco Cen~
tral establezca,due se trataba de valores que aquél emitiese como
papeles de absorciédn, Ahofa se dice que pueden invertir en valores
que el Banco Central determine y en las considerandos del Decreto
Ley se indica que se trata de valores emitidos por empresas priva-
das. Con ello se ha eliminado la Unica limitacién legal éue los ban-
cos podrian tenef para utilizar uno de 1los mecanismos;clésicos de
inversién a largo plazo, que es la cdmpra de titulos.

" Para hacer un "hueco" dentro de la ley de Bancos d los
bancos de inversibén pueden tomarse tres caminos, a mi juicio: uno
seria reglamentar la disposicién del nuevo articulo 13 de la Ley
de Bancos que. acabo de indicar, y quizis también aquella otra del
articulo 10 segln la cual los Bancos pueden invertir en acciones
de empresas financieras que realicen tareas similares o accesorias
a la bancaria, del pais o del exterior. Es decir, un banco podria
asi tener acciones y obligaéiones de empresas financieras y cana-
lizar por su interme dio ciertas operaciones a largo plazo. O;ra for=:
ma seri crear en los bancos secciones especiales hipotecariaé, que
»n0 tienen porqué estar destinadas exclusivamente al acuerdo de pres—:
tamds péra»construcciones..Pueden ser secdéiones que tengan la poOosi~—
biliéad de aceptar cierto tipo dd depésifos de.ahorro'y emitir valo-g
res, y de destinarlos a inversiones en activos fidjos de empresas in-;
dustriales.,

"La tercera serd hacer un "“hueco' deantro de la actual re-
glamentacién de entidades intermediarias no bancarias, dei crédito

Y crear una categoria especial para verdaderos bancos de inversidn'
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Se ha justificado en la primera parfe de este
capitulb, a mi juicio, la necesidad de estructurar una bancé de
inversibén especializada, decnaturaleza auténoma; y no como simple
apéndiee de la banca comercial., Veamos entonces, asi proyectada,
que papel le cabria desempefiar en el panomama futuro de los ser-
vicios financieros de nuestro pais.l

Del an&lisis de la oferta y demanda de fondos y
de los servicios financieros complementarios que suministra un

banco de inversibn, se desprende que existe en el mercado de ca-

pitales argentino, la oportunidad de establecer en el pais una

institucibén de este tipo.

Institucionalmente, el banco de inversién presta-
rid un servicio que en la aétualidad no existe en el sector priva-
do de ia economia argentina. E1 banco seria la dnica entidad que
puede ofrecer capital a largo plazo, tanto de riesgo en la forma
de aportes de capital,'coho en la forma de créditos a mediano .y
largo plazo. Igualmente, seria también la primera entidad finan-
ciera privada que contaria con un equipo de personal técnico de
varias disciplinas, con capacidad de efectuar la evaluaciébn féc-
nica, econbmica y financiera de cada proyecto. Es especialmente
importante la funcién promocional, que en la actualidad no:esté
cumpliendo en una forma adecuada, ninguna de las institucionés
'que opera en el pais,. |

. | El banco de inversién puede jugar un papel clave
en la canalizacién de recuros'financieros externos a‘largo plazo,
Esta funcibén que parcialmente esté& siendo cumplida por los bancos
comerciales y otros intermediarios financieros, en muchos casoOs
puede realizarse mis efectiwvamente por una institucibén especializa-
da que no solamente le puede servir de guia al inversionista.ex—

tranjero, sino al estar en capacidad de vincularse financieramen=-
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te al negocio, se pueden suministrar los conocimientoé indispen=-
‘sables sobre el ambiente de negocios de pais.

En la Repiblica Argentina a pesar de los.trastprnos
causados por el prolongado proceso inflacionario, se han desarro-
llado con mucho éxito una serie de mecanismos de captacién de aho-
frOS que por las condiciohes del mercado se han reducido en su
gran mayoria a plazos relativamente cortos. E1l banco de inversién
servirig como complemento de los sistemas existentes. En priher
lugar, al estudiar técnicamente proyectos especificos, puede lle~
gar a efectuar operaciones de colocacién garantizada de écciones o
'"underwriting", que en la actualidad s6lo se realizan en el pais
parcialmente. En segundo lugar, se pueden disefilar nuevos sistemas
de captacibén de ahorro tanto nacional como extranjero, basadps en
los nuevos tipos de oOperaciones e instrumentos,

Una de las formas de determinar las posibilidades de
mercado_para una nueva institucidén consiste en examinar sus fun-
ciones frente a las que ejercen entidades ya‘existentes en el mis-
mo ramo de actividad; El banco de inversién, por ser una entidad
de operaciones -esencialmente a largo plazo, no compite con la ban-
ca comercial. Las operaciones pasivas de los dos tipos de insti-
tuciones, difieren sustancialmente. Mientras que 1la cartera del
banco comercial estid compuesta por adelantos en cuenta corriente,
documentos descontados y préstamos a cortovplazo, la de un banco
de inversién basicamente incluye inversiones en acciones y présta-
mos a mediano y largo plazo. Los dos tipos de instituciones efec~-
tdan operaciones de crédito externo. Sin embargo, las condiciones
y plazos son diferentes puesto que la banca se concentra en los
plazos cortos de tipo éomercial, en tanto que la de inversidbén su-
ministra présitamos en moneda extranijera a mediano y largo término.

En el 4rea de la captacibn 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 obtencién de
depb6sitos a la vista, depbésitos de ahorro e hipotecarios. Debi-

do a lé misma naturaleza de las operaciones activas de la banca
‘de inversién, los recursos externos que debe captar tienen que to-
mar la forma de instrumentos con vencimiento a largo término ta-
les como bonos, pagarés, préstamos externos a largo plazo, etc.

| Si bien no parecen existir 4reas de competencia entre

los dos tipos de institucioOnes, asi se presentan con frecuencia

posibilidades de colaboracibn y complementacién. Generalmente 1la
financiacibén de un prpyecto nuevo o de expansidn, requiere capi-
tal ac¢ionario, crédito a mediano y largo plazo, capital de tra-
bajo a corto término, O una combinacién de los.tres. El banco-:de
inversidén puede asistir en la obtencidbdn de ioé dos primeros y co-
laborar con la banca comercial en la consecucibén del tercero. Es
de notar, sobre el particular, que 1la realizacién de los proyec-
tos toma un periodo de tiempo mis o0 menos largo, mientras..que los
desembolsos del banco de inversibén generalmente ée hacen, bien en
una forma total, o bien en contados amplios. Esto permite una dis-
ponibilidad de fosndos en depésito en los bancos. Debido a la na-~
turaleza peridédica de los desenbolsos, a la necesidad de mantener,
un grado satisfactorio de liquidez para aprovechar oportunidades
de negocio y a la forma global en que recibe los recursos, la ban-~
"ca de inversién tiene que mantener en Forma liquida un voluhen
considerable de fondos, bien en depésitoé'a la vista, 0O bien en

depbsitos a término, o en documentos facilmente liquidables. Seréi,

por lo tanto, un excelente clienté de la banca comercial.

La Banca de Fomento industrial, representada en la Ar-
gentiha por el Bénco Industrial de la Repdblica, tiene bésicamen=
te los mismos objetivos y funciones que la banca de inversiones
privadas., Sin embargo, considero que la accién de ambas institu-
ciones puede ser complementaria y no competitiva,

En primer lugar, el Banco Industrial es una institucidn

que como vimos en pérrafos precedentes, dirige gran parte de sus
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esfuerzos a atender las necesidades de la pequefla y mediana in-
"dustria como 1o demuestra el hecho del elevado nimero de operacio-
Qés que'ha venido despachando en sus afios:.de actividad. E1 banco
de inversién, por el monto de recursos a su disposicibén y por su
naturaleza de entidad promotora, solamente podr4 atender un volu-
.men de solicitudes sensiblemente inferior. En segundo lugar, y por
lo menos hasta ahora, la politica del Banco Inddssrial ha estado
dirigida especialmente al suministro de créditos a mediano y lar-
go. plazo, mientras que la banca de inversibn incluye como parte
.esencial de sus funciones, el suministro de capital accionario,

En tercer lugar, por su naturaleza, la banca de in-

' no
versién es esencialmente una entidad promotora, funcibn un puede
cumplir el Banco Industrial por su estructura y sistema de opera-
cibn., Este enfoque promocional'y el nimero limitado de empresas
que ﬁuede atender, permite al banco de inversién prestar una serie
de servicios técnicos complementarios que dificilmente podria“
ofrecer el Banco Industrial que tiene un nﬁmeéo tan grande de ope;
faciones.

Por Gltimo, por su naturaleza de.banco.de fomento, el
Banco Industrial tiene que dirigir una parte considerable de sus
recursos y atender actividades que si bien son de vital importan-
cia para la comunidad econdmica, no siempre tienen la caracteris-
tica de rentabilidad comercial, que las hacen atractivas para la
iniciativa privada. |

Las actividades complementarias de los dos tipos de
instituciones son muy amplias., En su actividad promocional, la ban-
ca de inversién generalmente desarrolla oportunidades que bien por
su tamafio o por sus caracteristicaS'espéciales, requieren la asis—

tencia del sector piblico. Con base en planes debidamente prepa-

rados y analizados, se puede oObtener una cooperacidn para llevar
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a feliz término estos proyectos. E1 Banco Industriai por su parte
puede encontrar oportunidades que poOr razones especiales requie-=
ran, bien aportes adicionales de capital o bien los servicios téc-
nicos y promocionales que ofrece el banco de inversibn.. .

Vimos 1la conveniencia de una banca especializada de
inversién capaz de contribuir a la creacibn 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 Yy exterio-
res en forma -de préstamos a mediano y largo plazo., Este tipo de
banca privada falta en nuestro pais. Esto significa, indudablemen-
te, un vacio en la estructura financiéra nacional; luego veremos
cbébmo la Ley de Entidades Financieras, recogiendo la actual evolu-
cién de la banca de otros paises, propende a la implantacién aqui

de este tipo de instituciones. Pero que algo resulte necesario no

garantiza, ni mucho menos, que sea posible. Y entonces se nos plan-

tea un gran interrogante de esta tesis, de si aqui en Argentina vy

ahora, es factible el banco de inversidn.

En el curso de este trabaj6 iremos considerando.to—
das las cuestiones que surgen alrededor de este interrogante, es
decir, los obstéculos y condicionés favorables que se vislumbran
en relacibén a estas proyectadas entidades.

Pero antes de entrar a considerar las condiciones
particulares de las mismas, y las especficas previstas en la Ley,
veamos un aspecto fundamental‘que ﬁace a lg naturaleza y a la exis-

tencia misma de la banca de inversibén: Es factible que estas ins-

tituciones puedan constituirse v desarrollarse en un marco de ines-

tabilidad monetaria como el que padecid nuestro pais durante un

periodo prolongado?

Bajo esas condiciones, el banco privado de inver-

sibén aparecia hasta ahora en nuestro pais como una aspiracidén uté-

pica, totalmente extrafia a nuestra realidad econfmica: la infla-
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cibn endémica rechazaba, apérentemente, un bando de este tipo.
Segin este enfoque el banco privado de inversién seria incompa-
~tible con la inflacibén; el argumento es el siguiente: un banco no
puede prestar a largo plazo.si no puede captar ahorros a largo
plazo.Y, en condiciones de inflacién intensa, como la que desde
1945 hasta 1967 ha padecido el pais, nadie desea tomar un titulo
de renta fija y esperar su vencimiento a 10 o 15 afios. O sea, ba-
.jo la inflacibén no existen ahorristas a largo plazo,.

Sin embargo, a esto observé muy acertadamente el eco-
nomista brasilefio Roberto de Oliveira Campoé?mque en realidad no
.existe el ahorrista a largo plazo en ninguna parte. Y si en otros
paises hay quien compra un titulo a iS o 20 afios es porque exis-
te un mercado secundario que asegura liquidez a esos titulos.

Esto es 1o que ocurre entre nosotros, por ejemplo ,
con las acéiones, que al no ser rescétables configurarfan una
suerte de ahorro perpetuo. Sin embargo, incluso bajo la infla-
cibn, el piblico las adquiere contando con que, si lo desea, po-
dr4 normalmente venderlas a otro‘interesado, principalmente a
través de la Bolsa que constituye ese mercado secdndario que les
da liquidez. Y aqui entonces nos encontramos con una de las con-~ .

clusiones fundamentales de este trabajo: no seri posible crear

una banca de inversidn privada si no se desarrolla algin mecanismo

que asegure la liquidez de los instrumentos de captacidnm de aho-

rros que emiten estos bancos, sean bonos, cédulas o certificados

de depésitos. Esta serfia la condicibén primera y fundamental para

que la bancade inversién pueda imélantarse y consolidarse en nues-
tro pais.

Para ello, la estabilidad monetaria juega un papel
importantisimo desde dos puntos de vista: primero, al facilitar
el nacimiento de ﬁh mercado de capitales amplio y din&mico donde

(25) Conferencia de 0.Campos en ACIEL, 1968.
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han de encontrar liquidez los titulos a emitir-por esos bancos;
'segundo, al facilitar una razonable rentabilidad, en términos rea-
les, al tenedor de esos documentoé. Implica esto que la creacién y
desarrollo de ia banca de inversién en nuéstro pais eété inexora-
biemente subordinada a la persistencia de la estabilidad monetaria?
No del todo; simplemente, hay una relacibédn inversa en el grado de
apoyo oficial necesario para la viabilidad de la banca de inver-

sién y la estabilidad monetaria.

La accibén oficial puede dirigirse a estimular la
creacibén de una banca privada de inversidén en la Afgentina, dentro
del actual contexto de estabilidad que se esti procurando, cbntri-
buyendo a formar un me rcado que confiera liquidez a los intrumen-
tos de captacidbdn de fondos a largo plazo emitidos por estos bancos,
una de cuyas variéntes podria ser el redescuento de esos papeles en
algin institﬁto oficial, en determinadas condiciones, /

VI, LA BANCA DE INVERSION EN LA AﬁGENTINA

El 16 de enero del corriente afio se prpmulgé la ley
n® 18.061, de Entidades Financieras, que fija por primera vez de
manera integral el funcionamiento de dichas instituciones. Una de
las novedades que incorpora dicﬁo texto legal consiste en reglamen-
tar la actividad de los bancos de inversién.

| La nueva ley autoriza con amplitud_a la banca de in-
versidn para cﬁmplir todas las actividades que tradicionalmente se
admiﬁen como fundamentales para ei adecuado funcionamiento de este

tipo de instituciones. Veamos cuales son esas funciones.

Un anidlisis de las operaciones y servicios que cum-—
plen los bancos de inversién en los distintos paises en que ya ac-

(26)
tdian, muestran una gama de oOperaciones que resultan del encuadre

(26) BID, Las Instituciones de Fomento y el Desarrollo de América Latina.
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[l

dé las entidades a las condiciones particulares de cada economia,
"No obstante, las variantes, existen una serie de actividades que
501 comﬁnes a todos los bDancos de inversién independientemente
del pais en que se hayan instalado.

La primera y mis destacada funcidén consiste en la provisidén
de recursos a las empresas a medianoc y largo plazo. £1 suministro
‘de estos recursos puede hacerse bien sea como inversiban directa
-en el capital de la firma, participacidén en operaciones de "un- |
derwriting', en el acuerdo dJde préstamos a mediano y largo plaio, |
o en una combinacién de capitaly créditos conforme a los reque=
rimientos de cada erpresa. -

Las operaciones de crédito pueden efectﬁarse en moneda nacional
o extranjera Yy pueden ser encaradas directamente por el banco
o indirectamente por la concesibén de garantias o avales,

Ctro signo comin a los bancos de inversibn, es su partici-
paciénven la movilizacidn de los ahorros. Con ello actfian de una
manera sumamente eficiente para canalizar hacia la inversidén pro=-
Vduétiva una parte importante de los ahorroé existentes,

Una tercer caracteristica comin a casi todos los bancos de
inversibén es el desarrollo de una actividad prOmbcional. Buchas ve—;
-ces; estas instituciOnes son receptoras de ideas y nuevos proyectos
que una vez evaluadas pueden'convertirseven realizaéiones coﬁcretas
v dtiles. Debido a su cespecializacidn y a su permanente contacto
con distintos sectores de la economia,-asi como a la capacidad
técnica de su personal, estos bancos estin en inme<orables condicio-
nes éara’investigar los mejores y més oportunos canales de inver—
sién. ‘

Para ubicarnos dentro del marco legal és que habrin de se-

senvolverse los bancos de inversién en la Repdblica Argentina, va-

mos a examinar el texto de la Ley de Entidades Financieras. Nos serp-




viremos tambidn en el andlisis ~por considerarlos sumamente valio-
st para la interpretaciédn del texto- del kiensaje del Poder Ejecu-

tivo y de la Exposicidén de Motivos que lo preceden.
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1. LA LEY DE

ANTECEDENTES., En el mensaje con que se acompadia y explica

la nueva ley, se hace una recopilacién de 1las étapas que precedié—
ron a su redaccidn final. "En marzo de 1967 se encomendb un estué
dio a una comisidn integrada por représentantes no sélo de la ca~
pital sino“también del interior, designados por bancos oficszales

y privados y entidades financieras. E1 anteproyecto que elabord
fué sometido al criterio pliblico en :noviembre de 1967 y, poste~—
riormente, uﬁa nueva comisibén —~formada por dos directores, el sin—
dico y dos funcionarios del Banco Central- analizé las obserVacib—
nes formuladas al anteproyecto definitivo que fué aprobado_por‘e;’f
’Directofio de eéta institucibén en sus reuniones del 26 de abril

'y 8 de mayo de 1968",

Se seilalan luegoc las razones que decidieron revisar la
legislacidn que estaba en vigencia. "Desde la sancién de laéctual
ley de bancos varios hechos tuvieron particular gravitacidn sobre
el mercado financiéro. A las repercusiones de una inflacién persis—
tente se unieron los efectos de una prodgccién y demanda masivaé
de autométores'y bienes durables, en cuya comercializacidén los
bancos estaban impedidos de intervenir, El me rcado del dinero per—

dié cohesibén, parcizlizlndose en sectores., Cuantiosos fondos que dend

tro de la técnica corriente hasta esc entonces hubiesen normalmen—
te ingresado al mercado a través de los bancos, lo hicieron en o=
peracibén extrabancarias destinadas a facilitar la negociacién de

dichos bienes. Surgié asf{ una gran cantidad de entidades de cré-
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gito; nue vas empresas y modalidades 6perativas se éxpandieron con
gran fuerza, incidiendo notoriamente sobre la oferta ﬁonetaria
y crediticia y desbordando la. tradicional concepcibén de los ban-
cos como ﬁnicaé entidades intermediarias en el mercado del dinero.
Ya no bastan pues las disposiciones sobre ordenamiento
bancario que se dictaron cuando aquellas formas de intermediacidn
carecian. de relevancia. Las circulares de regulacién que emanen
" del Banco Central deben abarcar todo el &mbito finanéiero~banca—
rio como medio de lograr gue el cfédito cumply:. con eficacia su
papel, adaptindose en cada circunstancia a las necesidades impues=—
tas por la situacién econbmica del péis. Alcanzadas todas las ac—
tividades financieras por las normas de regulacidén, se unifica el
mercado, se reune la oferta de capitales y se favorece la rebaja
dé las tagas de interés.-En suma, se logra una mayor~competencia 
y un mejor servicio, con tasas de interéses més unifarmes para to-
d6s los solicitantes, llenmindose un aspecfo bésico dentro de ﬁn
programa de eétabilidad y expansidn creciente",
| Objefivos: ngﬁn lo determina especificamente,la ley tie;.
ne como finalidad regular ei funcionamientp de las entidades
financieras comprendidas en sus disposiciones, ée acuerdo con
los sigdientes objetivosg fundamentales:
1¢) Organizacidén integral y desarrollo del mercado financiero,
para céntribuir al crecimiédnto autosostenido de las dise
tintas regiones del pais; - N
2¢) Consolidacidn y eficiencia de las entidades financieras
consideradas nacionales a los efectos de esta Ley, adecua-
cibén desus formas operativas a.las necesidades del.mercadé,
hY flgidez de distintos sectores que 1o integran;

39) Captacidn Sptima del ahorro pdéblico por las entidades fi=-
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nancieras regionales o locales del interior del pais y Ffomento de
las fusiones a efecto de lograr por esa via el méximo beneficio

para la comunidad.

AUTORIZACION Y CORDRICIORES PARA FURCICNAR

" Las entidades comprendidas en lé Ley noApodrén iniciar sus
actividades sin la previa autorizacidén del Banco Cént:al. La aper-—
tura de cualquier clase de filiales podra Quedar.sometida a la mis—
ma éutorizacién.

Tal coﬁo se. mencionaba en la anterior Ley de Bancos, se in-
dica que al considerarse la autorizacién para funcionar, se evalua-
r4 la conveniencia de 1@ iniciativa y se ponderarin las caracteris-—
ticas del ?roxmﬁo, las condiciones generales del mercado financier@
los particulares déla actividad de ghe se traté, los antecedentes |
y respbnsabilidad de los solicitantes y la situacidén de las respec-
tivas zonas. de influencia; Las entidades financieras privadas de-

berin organizarse en forma de sociedades anbnimas.

!
ey
&
-

DADES COMPRENDIDAS EN LA L

td

by

Las instituciones reglamentadas por la Ley son las siguieén-
tes: | b
-Bancos comerciales.,
~Bancos de inversibn,
—~Bancos hipotecarios.
~Compaiifas financieras.
~Sociedades de crédito para consumo.
~Cajas de crédito. “ |
Respecto a 1la fiexibilidad del éistema, en la exposicidn de

motivos se formulan las siguientes reflexiones: "Siendo la gran mule
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plicidad de instituciones crediticias un fenbmeno tipico de la
economia moderna, que presumiblemente ha de seguir desarrolléndose
en el futuro, el proyectd‘de.ley no se limita 4 determinados tipos
de empresas. Si bien en su texto se mencionan ciertas entidades
especificas, ello se hace reconociendo y afirmando la ‘conveniencia
de una especializacién, pero no con la idea de dejar al margen
otras formas que puedan surgir en el futuro., Por otra parte, al
legislar sobre esta materia no puede olvidarse que él me rcado |

del dinero es muy sensible y debe disponer de una amplia flexibis

idad e intercomunicacibn. '

F...l

No e$ aconsejable aplicar limitaciones que creen departaﬁentos es~ .
tancos y perturben el flujo del dinero de un sector a otro., ELl cré~
dito debe afluir‘sin cbrtapiéas para'apoyar dentro de laé pOsibi=-
lidades del mercado financiero a los secgores que la politica e~-

condmica nacional indique™,

AUTORIDAD DE APLICACION Y SUS FACULTADES DE CONTROL Y REGULACION

El1 Banco Central tendrid bajo su responsébilidad la apli-
cacién de la ley con las facultades y obligaciones que ella y su
Carta Organica le asignan, .

En el ejercicio de esta funcidbdn deberi velar por el cum-
plimiento de los objetivos y demés disposiciones de la ley, con=-
forme‘a‘los lineamientos del gobiefno en materia de politica eco-
némica y financiera. Asimismo, el Banco Central asumirid la fisca- .

lizacibén de las entidades comprendidas en las nuevas disposiciones.

Bésicamente las entidades financieras deberdn ajustarse a

las normas que el Banco Central de la Repidblica Argentina dispon- .

ga sobre los siguientes aspectos:

~ Limites a la expansién del crédito, tanto en forma global .

como para los distintos tipos de crédito y de otras opera-
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ciones deinversibn.

v

~Ctorgamiento de fianzas, avales y otras responsabilidades even-

~Plazos, ﬁasaé‘de interés y comisiones de sus operaciones,

—Inmovilizacﬁénvde activos.

-Proporciones a respetar entre: los créditos y la reéppnsabili—
dad y situacibn de los recurrentéé; los créditos y el capital
y'reservas de las entidades financieras; las distintas clases
de depébsitos y los préstamos a mediano y lafgo plazo; el capi=
tal y las distintas clases de activos, y el capital y reservas
v los depésitos y obligaciones.

Aéimismc, ¢l Banco Centrallnormaré respecto a las exigen~
cias de efectivo minimo respecto a los depbsitos, lo mismo'que>la'
forma en que deberi integrarse dicho requisitd de reserva.

También se autorizé al Instituto Xector para establecer
los limites minimos de capital para cada tipo de institucidén. En
tal sentido, se sefilala en la exposicidn de motivos: "ELl artfculo
pertinente a la'responsabilidad pétfimonial éonsagra un prinéipib
rqué se refiere a la exigencia de una responsabilidad patrimonial
mimima,.qué sers establecida en funcidn de la clase de entidad de
éue se trata>y de las condiciones econbmicas y.finanEieras ée la

zona en que ella actle.

RS

Se hace necesaria una determihada dimensidn opérativé para que las
entidades puedan estabilizar la COmposicién de sus activos y pasi-
vos, neutralizar fluctuaciones de la coyuntura monetaria, atenuar
los procesos de la actividéd econémica y racionalizar los facto-
res administrgtivos,y financieros gue iﬂciden en la empresa. La
responsabilidad patrimonial, aparte de ser indice de segﬁridad para

afrontar diferentes tensiones, condiciona las posibilidades de ex-




pansibén y desenvolvimiento futuro de las entidades",

2., TRATAMIENTO BZ LA LEY 4 LA BANCA DE INVERSION

Tanto del texto de la ley, como del mensaje y exposicidn
de motivos, surge nitidamente la dimportancia que ée atribuye a es=
tas instituciones en la integracidén de un sblido mercado finane
ciero nacional. Sobre el particular; se expone en el mensaje:
"Seghln se dijo, el pfbyecto menciona. > ciertas entidades es?e—
cificas. A los tradicionales bancos comerciales e hipotecarios
se han agregado algunas formas que coObraron importancia en el
mercado del dinerc y obligaron al Banco Central en su momento
a dictar normas para hacer frente a urgentes situaciones de he~
cho, Asimismo, se ha creido que es indispensable incorporar a los
bancos de inversién., La necesidad imperiosa de incrementar la
productividad-{dnico medic de lograr el desarrollo y la elevacibn
del nivel de vida sin inflacidn- y el alto costé éde los equipos
reque ridos, ¢bligan a prever el surgimiento de entidades que
‘ayuden a financiarlosben un volumen de importancia. S6lo entida-
des de esta categoria estardn en condiciqnes de colocar ahérros
a.plazos medianos o largos, sobre la base de estudios de facti-
bilidad que reduzcan a un mfnimo el riesgo de esas ogeraéiones".

Por su parte, en la.expdsicién de motivos se sefala; Inci-
dentalmente las leyes de bancos se han feferiGOu a los bancos de
inversién. En las normas del Banco Industrial pueden encontrarse
predistas y regladas las operaciones de esa especie que son més
frecuenteé. La necesidad de bancos especializadog que intermedien
en el mercado de éapitales requiere normas concretas que ofienten
su accidn,

Como puede veree en la presente ley, las compafiias financieras esti

habilitadas para dar créditos de inversién. Pero sélo de los - ban—
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cos de inversidn es dable esperar un volumen tal de operaciones
que les permita realizar estudios econdmicos, financieros y téc~-
nicos para hacer posibles 1los planes de inversibén y para reducir

as{ el riesgo de sus operaciones",

N7 . QYT AT T ONCY TN A RTINS ST MY TR TN
FUNCIONES GUZ 5E RESERVAN A LOS BANCCS DE INVEXRSICOH

En el articulo 18 la Ley autoriza a los bancos de inver-
sibén para efectuar las siguientes operaciones:
- =EZmitir boncs, obligaciones.y certific ados de participacibén en
los préstamos que otorguen;
—~Conceder créditos a mediano y largo. plazo y comgementaria y li-
mitadamente a corto plazc;
~Ctorgar avales, fianzas u otras garantias vinculadas cOn opera=—
ciones en que intervinieren;
~Realizar inversiones en Va;ores mobiliarios vinculados con opera
ciones en que intervinieren, prefinanciar sus.emisiohes y-colo—

carlos;

tx]
ot

~Efectuar inversiones de caricter transitorio en colocaciones f4-;
cilmente liguidables., |

~Actuar como fideicomisarios y depositarios de fondos comunes de
inQersién, administrar carteras de valores mobiliarios y‘cumplir

otros encargos fiduciarios;

i

~Cbtener créditos del exterior y actuar como intermediarios de
créditos obtenidos en moneda nacional y extranjera.
—~Realizar operaciones en moneda exXxtranjera, previa autorizacidn;

~Dar en locacidn bienes de capital adquiridos con tal objeto;

~Cumplir mandatos y comisiones cOnexos CcOn sus operaciones;

CAMPCS DE ACTIVIDAD COMUKRES A ALGUNAS ENTIDADES F

N AT T
X LAY CJ.

boo

X3

RAS

Veamps algunas situaciones que podran darse ' en la préictica
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derivadas de cierto entrecruzamiento que se observa en la ley al.

determinar las funciones de los bancos comerciales, las compaiifias

financieras y los bancos de inversibn: Al comentar el mensaje las

as dice! “No se innova fundamentalmen-—

(6}
Lo

actividades de las dos prim
te en la accibn de los banéos comerciales., Zin embargo, se han
incluidgo éomo operaciones admitidas algunas gue, a la vez que. ain-
plian su actividad, pueden contribuir también a otros fines desta-
cados. Por edjemplo, 1la importaniéQadquirida por la industria en’
los dltimos afios aconseja que se permita a esos bancos invertir en
nue vas emisiones accionarias u obligaciones, como medio de éontri—
buir:a capitalizar a las empresas. Para evitar inmovilizaciones ex;
cesivas_deberén ajustarse a la reglamentacidn que se establezca".

Mo hay duda que respecto a la banca comercial esta inno=-
vacién de la ley dintroduce un csmbio fundamental en la concepcidn
vigente respecto a los grados de liquidez,

En relacidn con las compafiias financieras, también nos re-
mitimos al mensaje: "Constituyen los recursos de las compnafias {i=-
nancieras la recepcidn de depbsitos a plazo y o la emisibdn vy colo

cacibén de letras y pagarés., De los primeros, se excluyen los depb-

g

sitos en céja de ahorros porque generan recursos de plazo dete

}.)
(e}
o]

minada, que no puede, en buena técnica, invertirse en operaciones
de mediazno plazo cuyas caracteristicas sean las de la actividad

de las compaffas financieras. Las compafifas financieras participan
de las finalidades de los bancos de inversidn, de los cuales se
diferencian en dos aspectos principmles: no pueden dar financia-

cibdnes a largo plazo y no estarin normalmente en condiciones de

realizar estudios técnicos para financiar planes completos de

N

instalacibén o ampliacién de empresas". Desde el punto de vista le ga

ios campos de actividad de los bancos de inversidn y de las compa-

4
d
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ffas financieras sec confunden en zonas de importéncia. Ademés de
las operaciones conunes, 1los dos tipos de instituciones estin
autorizadas para: |
—Realizar inversioueé en valores mobiliarios Vincuiados con
operaciones en que intérvienen, prefinanciar sus emisiones
v colocarlas. .
~Dar en locacién bienes de capital adﬁuiridos con tal objeté.
~Actuar como fideicomisarios y depositarios de fondos comunes
de inversibén y administrar carteras de valores mobiliarios
y cumplir otras encargos fiduciarios.

Las diferencias fundamentales entre los bancos de inversién
y las compafiias financieras, son las siguieantes:
~Las financieras podrén recibir depdsitos a plazo; para los ban-

‘cos de inversibn esta fuente de recursos concluye el 31 de di-

ciembre de 1973. Esta autorizacidn permitird a los bancos de

©
jo]

u fuente adicional de recursos que

e}
»

inversidén contar ¢
hasta ahora proveyd principalmente a las compafiias financieras.
Hasta el periodo indicado,‘los bancos dériﬁversién habran paido
operar en el mercado de capital y generar progresivamente umna
fuente de recursos permanente slediante la colocacidn de Donos
y certificados, ‘

-Las financieras colocaran &etras y pagaréds {de corto plazo) N4
los bancos de inversién bonos, obligaciones y certificados (de
me diano y largo plazo) EXl mercado esth hoy operando en el corto

*,

plazo y se presume que progresivamente ird aceptando el otro ti-
po de paneles.
-Los bancos de inversibn podré&n conceder créditos a mediano y

laxrgo plazo; las financieras, no, ‘pero indirectamente operarian

en éstos términos cuando conceden créditos para Ia compra y vene

ta de bienes pagaderos en cuotas 0 a términos y otros préstamos
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personéles amortizables.

-Las compafiias financieras podréan operar.con los créditos de clien~
tes por ventas, cobrarlos y prestar asistencia técnica a clientes,
no asi los de inversidn.

-Los Bancos de inversién podré&n, previa autorizacién, operar en cans
bios., Las financieras no lo tienen previsto en la Ley.

-Ambosltipos de entidades puéden Obtener créditos del exteribr y
actuar como intermediarios de créditos obtenidos en moneda nacio-
nal y extranjera; la diferencia es que los bancos de inversién 1o
podrén hacer por derecho propio; a las financieras la ley se re-
serva el derecho de autorizarlas o né.

Hemos esbozado brevemente el marco legal en que habrén de
desenvolverse en el futuro los bancos de inversidén en nuestro pais.
Analizaremos ahora otros marcos de referencia sumamente importantes
Se trataré de examinar aspectos de su estructura econémica actual
y perspectivas que sé ofrecen para el futuro; el proceso de forwma-
cibén de capitales y de los servicios financieros; Por Gltimo, vere-
mos la evolucién experimeﬁtada en loé iltimos meses y la situacidn
actual del mercado financiero internacional —-como referencia en el
corto plaio- en virtud de su importancia en relacién con nuestro
tema.

Con estos nuevos élementos de juicio, se irén desarrollah—
do otras conclusionés fundamentéles de este trabajo, é saber:

a) Si esté justificada la existencia en la Replblica Argentina
de una banca privada de inversidn. .

b) Si las condiciones actuales, en lo interno e internacional,
permitirian constituir y desarrollar una banca de inversién

sin inconvenientes.
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c) Qué perspectivas se ofrecerian a una banca de inversibn en el

VII. SITUACION ACTUAL DE LA DCONGIIA ARCENTIRA Y PERSPECTIVAS

La economia de nuestro pais en los dltimos afios ha presen—
tado como caraéteristicas'principales un lento crecimiento, acompafia
do por una elevada tasa de inflacidbén y crisis peribdicas en el sec=
tor externo, que se tradujerdon en sucesivas devaluaciones.(Cuadro 5}

Sin embargo, y al margen de los vaivenes de dicho proceso,
los distintos crecimientOS’sectoriales determinaron que se operase
un cambio‘fundamental en la estructura procductiva, que personalmen=
te consideramos muy saludable. Es decir, se modificé la participa=-
cibén de cada'éectof respecto al total del producto,.

En particular, el bajo crecimiento del sector agropecuario
determiné que de una participacibn del 19,8% en 1950 pasara a
representar un 16,7% del producto bruto interno en 1965. Por el
contrario, la importancia de la industria manufacturera dentro del
total de la produccibén ha ido creciedndo, habiendc pasado de un
29,4% en 195C a un 35,5% Gurante el afio 1965,

Los componentes de 1la demanda global se caracterizaron
durante el periodo 1950-65 por haber seguido muy distintos conmpor-
-tamientos. En tanto que el consumo representd un 73,5%, la inver-
sién alcanz6 un 18,6% en el perfiodo comentado., La invefsién, sin
embargo, adémés de otras caracteristicas, constituyd una variable
de mucha mayor inestabilidad‘que el consumo.{(27)

Se revela con claridad esta afirmacibn si se tiene en
cucnta que mientras la inversidn crecid a una tasa acumulativa anua!

(27)En 1o que va del afio 1969, seqlin el Ministerio de Econon{a, 1a inversién alcanzarfa al 23,57 del producto
bruta nacional. '



CUADRO N° 5

INDICADORES DE INFLACION
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Indice oficial de Costo de Vida, salarios industriales y tipo

-de cambijio,

Aflo

1950
51
52
53
54

1955
56
57

- 58
59

1960 -

61

62

63
64

1965

Costo Vida

1960=100

Promedios anuales

Salrios ind.
peones 1560=100

12,6
15,0
19,2
20,1
23,5

24,2
33,1
34,0
50,0
84,8

100,0
124,1
155,1
194,1
256,1

348,2

Cambio libre,
pesos por délar

15,99
33,74
22,94
22,56
95,30

50,49
35,55
39,62
50,10
80,63

82,80
83,13
115,98
138,61
157,14

243,80

Fuente:Direccién Nacional de Estadistica y Censos.

¢
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.cercana al 5% pero con afos de méximo crecimiento, de 46,7% en 1950
v caidas méximas de 22,6% en 1963, el coansumo crecidé a una tasa acu-
mulativa anual de algo més ’ei 2%, con una tasa mixima de crecimien-
to en 1955 de 10,5% y una minima de 8,1% en 1959,

te durante el periodc la falta de corre-—

A

También fué evide
lacibén entre el nivel de la inversién y el crecimiento. del producto,
lo que sé explicaria en pafte por el alto precio de los bienes de
capital. |

El mencionado crecimiento, con las Variahtes seﬁéladas, se
operd unido a un fuerte proceso inflacionario. E1 aumento del
nivel de.. precics en el periodo 1950-1965, seghn los indices‘in~
cizales, registré una variacién‘méiiha del " 114%: en 1959 y una mi-
nima del 4% en el affo 1934, '

LaAinflacién actuando durante Qn perfodo tan prolongado
gener6 un:. especial comportamiento de todas las unidades econdémicas,
puesto que en su trasfondo‘Se desarrollé un proceso de inestabi-
lidad en la distribucidén del ingreso.

Al par dé afectar los_ingfesbs de las clases pasivas, da-—

das su:

4]

escasas posibilidades para competir en la puja de ingre=-
sos, la inflacidén afectd la productividad de todo el sistema eco-

n dmico, Por una parte, las tasas de interés en los distintos

~e

mercados determinaron una ineficiente asignacidén de recursos
por la otra, el sistema impositivo afeété a las decisionés de
-inversién incrementando el costo del capital.

Pero especialmente grave resulté el comportamiento del
sector externo, ya que durante.el periodo comentado la deuéa eXe~
terna fué incrementéndoae_ai extremo de que sobrepasa ya 1los
5.000 millones de dbélares. Sin embargo, y tal.como se desprende de
los Cuadros 6/9, a partir de 1963 la capacidad de pago del pais

comienza a restablecerse ré&pidamente al generarse importantes sal-

dos favorables en la balanza comercial.

L rERE—
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~ BALANCE DE PAGOS (1)
(en millones de u$s)
Concepto
1960 1961 1962 1963 1964 1965 19646 1967
I, CAPACIDAD PARA THPORT, 1,411,383 1.314.7 1,041.2 130,3  1,094.0 1,246,383 1.169.6 1516,
Exportaciones de bienes..1.079.,2 964,1 1,216,0  1,365% 1.410,5 1,488,0 1.593.2 1464,
Serv, reales y financ.nto -~27, 2 -75,8 ~ 127,5 - 1508 ~297.2 ~98.,3 =~ 213.2 -191,
Mov, de capitales (no com=- _
pensatorio) (2).ceseraees 859,38 426, 4 -47,3 - 84,4 - 19,3 ~143,4 =~ 210,4 243,
IX, INPORTACIONES . e awraesele249.8 1,4560.3 1.356.5 80,7 1.077,4 1.195,06 1,124,3 1,095
III. TRANSFERENCIAS UNILA- '
TERALES . ¢senessssnosne 7.0 12.7 4.8 0.2 2,38 12,4 5.2 3.4
IV. AJUSTE POLR DEVALUACION
DE LA LIBRA Y COTRAS
NEDAS-AQnuoooocoo'o'oto - . . . - « . l.’\,
'V, . ERRORES Y OMISIONES... 2,5 2,2 6.6 - 6.5 -~1,9 -1.0 18.4 2.2
VI, PAGOS INTERNACIOMALES
(neto) (V= 1-II5¥1I~
IV"""V) ( )l’..l‘.".l.. 15205 “'160,5 ”826.7 155.9 16.2 39,9 9:5,7 4.‘14.8
* Variacidn de las reservas '
internacionales (1)ieeeees 008.4 -193.6 -3540,3 147 .2 -111.5 15,7 - 4,7 479,§
tlovimicento de capitales
(compensatorio (5)eescesse= 155.9 33.1 13.6 8.7 127.7 24,2 28.4 «65.(
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Concepto

1.329.,9 3
1.367.9
- 213,92

N
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(931

32C.8
486.,7
~44.1

50,1

288.8
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-6.7

37 .
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10.8

26,7
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I.CAPACID . PAT A TMNPORT
Exportac, de bienes
Serv, reales y finan
(neto) Hiovimiento de
capitales (no compen
satoric (2) (3)

T, ILIPORTACICHEES

I, ThAC SROIAS U
NYL JaLBo,

IV.AJUSTE DPORN DEVAL.

ST T AT T r oY A
B LA LIBTA Y HEAW!

i ia

T o
MONEDAS

V, ERDCRBS Y 01118 I0KE

VI.PAGOS INTEONACIONL
S (neto (VI=I-3i-IXI-

IV=YV (3)Variacidn de

76.61as reservas internas

cionales (4)

41,7iovimiento de chpita—

les (compensatorio) (5

Fuente: Boletines Estadisticos mensuales del

B.C.R, A,
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CUADRO WNeo 7
- INTEVCALBTO COLUTCIAL (1)
(En millones de uiis)
Concepto : _ Altos
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968
SALDO DEL INTERCALDIOC
COMERCIAL . ,
EXportaciones.eeesesess 1.070,2 964,1 1,216,0 1,365.1 1,410.4 1.483.4 1.593.2 1,4643 1,367
IMpOrtaciones.seveeeos. 1,249.3 1460,.4 1,356.5 980.7 1.077.2 1.198.6 1.124.3 1,0955 1.16¢
Sald0msscassacrevennsns -170,1 ~496,8  =-140,5 384.4 332.2 294.8 468.9  369.0C  19¢
LASIFICACION ECONOMICA
DE LAS IMPORTACIONE:S ' ,
TOtaAl.veensooescosensss 1.249.3 1460.4 1,356.,5 980.7 1.077.2 1.198.6 1.124.3 1.0855 1.16¢
Pienes de capitalesoess 419.7 - 493.8 556,4 372.0  208.9 154,6 202.9 2177 257
sdlaterias primas bienes
intermedios comb, y lubric 156,C 129.7 . 91.86 57.4 83.7 115.3 108.5 93.58 §¢
Bienes de CONSUMO...s00., 23.4 41,9 41,2 23,7 31.8 45,8 48.4 45,5  4¢
durableS.sivovenensons 9.7 18.0 11.4 7.1 10,9 12.4 22,6 21,0  1¢
N0 GUTLADIeS..svnvosoas 13,7 23,9 29.8 16.6 2G.9 33.4 25.8 24.5 24
CLASIFICACION B
LAS EXPORTACION , _ _ .
TOELALs e coonsosensoss 1.079.2 964,1 1,216.0 1.365.1 1.410.4. 1.493.4 1.593.,2 1.464,51367
Materias primas bienes
intermnediarioS.csoeces s 779.0  6935.1 32,5 g0L1.7 028.0 1.068.1 1.162,2 988,8 9GO
Bienes de CONSUNO. .. 295.2  264.6 279.1 451,1 67.1 410.6 415,7 453.7 440,
AUTableS. ceesosoocs oo 0.9 1.1 2.2 5,2 12,3 11.0 19.4 13.4 16,
N0 durableS.soasoans 294,3  263.5 276.9 445 .9 354.8 399.6 40303 440,38 425,
Pienes de capital.... 5.0 6.4 4.4 12.3 15,3 14.7 15,3 22.0 27,

(1)

Instituto Nacional de Estadistica y Censos.-
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UADRO Ne §
35CTCR EXTEREO
Exportaciones -
N 1950-354 . 1955-59 196C=64 1665
compe ticidén porcentual
Ganaderia 47,8 51.2 16,9 . 37,8
Carnes 12,5 26,1 22.0 22.0
Agricultura 45,5 43,5 45,2 54.9
Cereales y l1lino 25.3 2¢.4 27.3 58.6
Resto 6,7 5,5 7.9 7.3
Total en millones 1065¢6,5 968,393 1206.8 1462.8
ée dblares.

Promedio del quinquenio
Fuente: Direccibén Nacional de Estadistica y Censos.
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CUALRO Ne ¢

1950~54 1655=~59
Porcentaj

Bienes dGe consumo 6,4 .2
llaterias primas ¥
bienes intermedios 47.3 456.4
Elementos para la
construccidn S.2 4.9
Elementos para el
transporte y conu- _
nicaciones -12,2 | 2138,7
Combustibles y lu~—
bricantes , 20,0 23,2
Tetal (millones
e dblares) - 1103,1 . 1165,5

4

Fuente: Direccidén Nacional de Estadistica y Censo.
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La estabi ad cambiaria se logré solamente durante breves
periodos que, dado el proceso, significé crecientes sobrevaluacio-
nes del peso. De ahi que sobré?enian las devaluaciones por el au=-
mento de los precios internos y la necesidad de facilitar las ex~
portaciones. | |

E1l sector pdblico contribuyd asimismo a aumentar la insu-—
ficiencia operativa del sistema econbmico.

La falta de inversiones fué afectando la capacidad pfoduc~
tiva de las empresas pidblicas, lo cual afecté al conjunto del sis

1.

tema ya que se trataban de bienes de infraestructuras,

A los fines de nuestro estudio, vamos a hacer espécial
hincapié en el desarrollo de la industria manufacturera eanla
Argentina, porque consideramos que es especificamente en esta
importante rama de la actividad.econémica en donde se han presen-
tédo y se p“esenta 4n los reguerimientos de inversidn que han de
ser materia y preocupacibén del tipo de banco que estamos anali—
zando.

1 crecimiento de la industria manufacturera ha sido el

[es}

determinante en el crecimiento de nuestro producto bruto. Su tasa

de crecimiento del 4,5% anual acumulado durante el perfodo 1950

j0]

1965 ha contribufido decididamente al crecimiento globél de la
economia( Cuadro n° 10).

Ademé&s, la industria ha posibilitado la éceleracién del
proceso de urbanizacidn del pals. Datos ilustrativos de este fenl-
meno son el aumento de lapoblacién urbana en un 140% en el ?eriodo
l9l4~1947, en el mismo periodo. la ocuiaci6n industrial se incremen=—

té en un 192%. De 1949 a 196C la poblacidn urbana aumentd en un 45%

en tanto que 1la ocu93016n industrial lo hizo en un 58%,
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SRS PR TAVROATILRIC MVYS TR AT
SRS NODUCTORES DB OEDCAD

Tasas de crecimiento acumulativo anual neriodo
1850 -~ 16673
Apropecuyario 2,2%
Agricultura 3,35%
Canade‘i C, %
Exalotacién de Canteras. ¥y 10, 0%
Combustibles sblidos 23, Ck
combustibles liquidos 11,C%
Canteras G,1%
siine rales metaliferos 5,8%
Ziinerales no metaliferos 74, 2%

Construccibn G,7%
Privada G, 8%
Pdblica 1,3%

Industrias lianufactureras 4,3%
Yeoetativas 1,7%
Alimentos y Bebidas i,5%
Tabaco 2,4%
Textiles 1,9%
Confecciones G, 5%
dadera g,8%
Imprenta y Publicaciones 3,58%
Cuero G, 2%
Piedras, vidrios y ceramicas 2,9%
TinAnicas 7,6%
Papel y cartén 4,6%
Productos Qui imicos G,6%
Derivados del petrbileo 6,4%
Caucho 8,35
lletales excluidas maquinarias 7, 4%
Vehiculos y naquinaria (excli.elect) 136,08
flaquinaria y aparatos e¢léctricos i1,35%

Fuente: Banco Central R,A, (Gcia. Investigaciones Econbmicas)

IIIlIIIIIllllllII-.--.-..-.-..---_&;________‘




£E1 proceso de érecimiento industrial operado tuvo e principal
caracteristica orientarse hacia la sustitucibn de impoftaciones.

S5u punto de partida cénsistié. ¢n la sustitucidn de importa. ciones
de bienes finales de consumo, ¥y prosigue hacia dla de bienes interme-
dios y de capital. Los requerimientos crecientes de importaciones
para la dindustria,, freqte a los altibajos de las exportaciones Yy
su valorizacibn, provocaron Giscontinuidad en el crecimiento in=-

Gustrial.

Vamos a distinguir dos grupos industriales: dinfmicas y ve-
getativas. Las industrias dinlmicas, cuya Tasa anual de crecimien-—
to es mayor al del total del sector manufacturero son la de ma-~-

quinarias y aparatos eléctricos, vehiculos y wmagquiaa Plao, caucho,

metales, quimicos, petrbleo y papel. Las vegetativas se integran
por piedras, vidrios y cerémica, imprenta, maderé,'tabacb, textie-
'les; élimentos y bebidas, confecciones y cueros(Cuadro n° 11).

La participacidn de las industrias din&micas y vegetati-
vas ha cambiado en forma muy importante dentro del peribdo 1950~186
Mientras gue en el afio base las vegetétivas representaban un 68%
del tota industrial.y las d¢inémicas un 32%, al final del periodo
la proporcidn era del 54% para las dinimicas y del 46% para las ve=—

getativas, ' . !

4., ESTRUCTURA DE

LA IHNVERCION

En el transcurso del periodo bajo comentario, se aiteraron
tambidn de manera fundamental los componentes de lia estrudura de
inversién. Entre 195C y 1954 la inversibn plblica ﬁepresentabé
un 29% del total de la inversibn, en tanto que 1la correspon dlenue

-

ado fué de un 71%, En el perfodo 196C-1965 la parti-

")‘

al sector p

cipacibn promedio del sector pﬁblico»decliné al 21%, elevAndose en

-.-.-...................-........-.-.-----E:;_____——————————




CUADRG No 11

~ PRODUCTION INDUSTRIAL HANUFACTURZRA (1)

(Indice base 1960=100)

1960 . 1961 1962 1963 1964 1965

1966
TOTAL . vsenenneseoanasess 100,0 1C9,7 104,7 99,9~ 115,0 129,6  129,1
Alimentos, bebidas y tab. 100,0 105,1 112,4 115,32 108,6 117,2 7 125,8
Textil,confecciones y cuerl00,0  102,0 82,8 - 79,6 96,9 .11%,3  105,1
Productos quimicos..ssee. 100,0 104,9 160,4 104,9 131,0 144,92 3.48,7
Piedras,tierras,vidrio y ’ ' : '
CETAMICA. voscnseoneanssanss 100,0 116,5  113,8 100,2  111,5  131,9  140,9
Metales, excluido mag.... 100,C  110,5 101,56 141,4 162,8 14l,4 157,2
Construc. de veh, autom., 100,0  142,5  151,4 197,9  183,3 219,9 212,92
aquinaria, exclufda la _ _
€léCEricCaisssasennsnaeeas 1L00,0 98,5 80,4 70,1 76,4 78,6 79,9
Maquinaria y aparatos o= ' _ o
16CtricCOS.ssesaesavanssas 100,00  116,4 97,4 80,8 - 99,2 116,9  112,9
OErOS.senesesssensenassss 100,0 109,5 108, 104,3 113,2  127,6 133,V

WO G
R L ¥ B

[SoRRE 2 SRR 01

ayath

(1) .. Fuentes:CONADE y encuesta BCRA,




87

enn consecuencia la del sector privadc.
Este proceso trajo, como ya dijimos, el deterioro del apa~
rato productivo del sector piblico, 1o que perjudicd tambidnm a todo

sistema econdwido.

©
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HMARZC DE 1967

A partir de la fecha dicha, el gobiernc nacional adoptd un
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las siguientes carvacteristi-

Politica cambiaria. Se modificd la tasa de cambios en un

A

40%, llevéincdola respecto al d6lar de m¥n 25C,- 2 mBn.350.~Ademés, se

modificbd el sistema de control de cambios que se habla establecido

en abril de 1964, con el propbésito de eliminar pricticamente la tota
iidad de 1las restricciones en el movimiento de divisaé, incluyendo
las existentes en relacién con remesas de dividendos y 0Tros movi-
mientos de capital., Con tales medidas se podria afirmar que hoy
suestro pais ofrece uno de los regimenes cambiarios que cuenta con
mayoer libertad;

Con el fin de contrarrestar el efectc de la devaluacidn e
impulsar el crecimiento industrial, se reformd él sistema arancela-

* !

rioc, Parg la exportacibn de“productos>tradicionales se fijaron dere~
‘chos, que la mnecesidad éxigié se fueron reduciendo gradualmente.

Los resultados de esta politica hanZSido satisfactorios,
en culnto gue permitid wmantener aquel‘tipb de cambio, ya por éspa»
‘cio de casi dos aflos y medio, a la vez que posibilita'la reconsti=-
tucidn de un razonable nivel de reservas de.divisas(Cuadro n® 12).

iscal . La politica fiscal se modificé de manera

s

Politica

sustancial, ofreciendo como metas la reduccibén del déficit presu-

puestario y un iancremento en la proporcidn de los fondos destinados

a obras pdblicas, en relacién a los rubros de gastos corrientes,

s

. Se establecid un sistema de retencibn a las exportaciones

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIllllllIlIIIIllllllllll.---i--:::_;__________f
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tradicionales en porcentajes gue variaban entre él’16 y el 25%.

£1 conjunto de medidas fiscales produjo una sensible re-
duccidn de los déficits de presupuesto, que de m¥n. 141 miles de mi;
Xlones del afio 1966, se redujo a mfn. 48 miles de millones al cie-
rre del ejercicio 1958 .(28)

Politica monetaria. La base de la politica monetaria ra=

dicd en la imposicibén de restricciones en las operaciones entre el
Banco Central y el gobierno para el financiamiento de sus déficits.
Los medios de  pago auwmentaron un 18,5% durante el afoc 1968, en re-

967.

o
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(]
w
hd .
o
oS
©
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lacidn con
Se ha verificado un cambio impOrtanfe en la composicidn

del aumento de los medios de pago. BMientras que en 1967 cerca del

50% del aumento resultd de un superivit de la balanza de pagos,

en tanto que para 1968 un 70% del alza provino del sector privado

bancario como consecuencia de la disminucidn ée los requisitos de

reserva dispuestos por la Circuiar B, 630. En una Circular prece~-
dente, la B. 629, el Banco Central dispuso una liberacidn sustan-
cial en la politica de créditoa a seguir por ios bancos del sis-
tema. |

Durante el affoc 1967 la financiacibn del déficit del gobier~
no por el Banco Central representd el 30% del aumento de los me-—
dios de pago, proporcidn que declina a un 20% durante el afio 1968.

Como novedad interesante, en cuénto al origen de loé re~-
cursos para solventar los gastos e inversiones piblicas, debe men=-
cionarse 1los esfuerzos &el Gobierno por reconstituir un mercado de
capitales de titulos pdblicos, tarea en.la que hasta ahora le a-

compafiéd el éxito a través de la colocacibén de tres series de Do~

nos Naciocnales para Obras Pdblicas.

<

Politica salarial y de precios., La politica salarial con-
sistidé en un reajuste general de salarios seguidos por su congela—

cibn-hasta- 1968,
(28) Para el ejercicio 1969 -segiin los inforres del M. de Economfa,~ el desequilibrio de la Tesorerfa se
reducird en un 207 en relacidn al del afio precedente.
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NESERVAS INTERNWACIONALES (1)
(En millones de u$s a fin del perfodo)
Concepto
1960 1961 1962 1963 1964 1965 19606 1967 1968
TOTAL s seosvvevssoeseoans 747,53 558,060 222,5 375,53 272,0 3CI38 296,6 V76,4 833,V
Banco Central de la Rep. _ _
Argentina.eo...u...... 697,5 496,2 191,7 3?2,3 3-92,3 263,1 251,1 7If4’2 ,/92’4
Opo,.‘...,,,,,..,,,,,,, 103,5 189,06 6C,6 77,96 71,0 65,9 85,7 83,7 108,7
DivicSas.eseesocseesseses ' L8B,8 135,6 9C,1  104,6 50,1 45,2 57,0 0 38,1 45,2
1iD rCSe conorsvneecnnnen 16,5 25,0 12,6 52,0 11,2 17,8 21,2 11,0 12,4
bilaterales (netos).... 172,33 110,6 97,5 52,6 38,9 28,9 35,8 27,1 52,8
ACEiVAS.sansencasesnsas 177,4 116,2 81,6 57,2 44,6 33,0 4C,5 34,9 57,0
pasivas..o.¢|aooooo_aao "“5’4 ”"5,6 ”"4,1 "‘4,6 "‘5,7 "4,1 ""4’7 ""’/,8 ""4,2
Colocac.realiz. en div. 465,2 171,00 41,0 140,1 71,2 153,00 110,4 614,4 614,9
Fondo Honetario Internac.
Posicibdn de reserva.... - - - - - - - 18,0 96,6
Instituciones autoriz. . ‘ o
para operar en cambios,. 49,8 61,8 3C,8 53,0 79,7 362,22 45,5 22,2 41,1

(1) Banco Central de 1

a

Replblica Argentina,



CUADRO No 12

-~ RESDRVAS INTERNACIONALES (1)

(En millones de u$s. a fin de periodo)

1967 , 1968 - - 1569 , Concepto
X I T 1V I 11, 111 iv I
327,6 759,6 763,4 776,4 750,0 804,77 821,3 833,7 910,3 TOTAL
279,9 697,77 718,5 754,2 13,4 767,2 771,2 792,4 848,5 ‘Banco Ctral.de la Rep.Arg.
83,7 83,7 83,7 83,7 83,7 88,7 103,7 108,77 103,7 Oro '
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 libres
24,9 28,0 19,1 27,1 25,3 51,6 43,7 32,8 34,2 bilaterales (netos)
52,3 87,4 26,8 34,9 30,2 37,4 48,3 37,0 36,5 activas
~8,0 ~9,4 -7 7 -7,8 ~4,9 -5,8 «4,0 —-d,? ~-2,3 pasivas
143,2 557,6 598,2 614,4 545,4 538,0 511,1 541,98 590,8 Coloc.reaiiz. en divisas
, ' Fondo ifonetario Internacion
- - 2,0 18,0 47,5 87,5 92,1 96,6 102,6 Posicibn. de reserva
) , Inatituc,autorizadas para
47,7 54,9 44,9 22,2 36,56 47,5 50,1 41,3 61,8 operar en cambiocs
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Para evitar las repercusiocnes iniciales de esta medida se concertd
un acuerdo con las empresas privadas por el cual se comprémetieron,
a cambio de.Ventajas de origeh crediticio, a asimilar con sus ganan=
cias una parte de los aumentos de sus costos de produccidbn.

"Desde el 1° de enero del éorriente aiio, los convenios de
trabajo se renoOvaron por un afl mas, previo el reconoccimiento de
un pequefio, ajuste,en tanto que también se regitié para éste afo
el acuerxrdo coﬁ los emprésarios.

. Veamos ahora brevemente la poll tica econdmica y flﬂ¢ﬂCle“a
gue se ha previsto pgra.el_aﬁo 1669, de manera que ya podamos ex=—
traer algunas pautas acerca de las/perspectivas’a corto plazo que
se presehtan para la economia argéntinag Debemos seifialar, sin em—
bargo, gque los sucesos de‘loé meses de'mayo y_;junib de este afio,
si bien no habran de alterar los lineamientos bésicos de 1la politi—
ca econdémica a seguir- 1o ha recalcado insistentemente el nuevo
Ministro de Economia Dr. D, Péstorev han contribuido a reavivar:las
subyacentes eXpectatlvas~inflaciona?ias,.con las COnsiguiénte§ fe~

percusiones en los mercados,

13

6. POLITICA ZCCOHONICA Y FIR‘@ IERA PARA 1969,

of

La politica econbmica ?ara este afio ha sido elaborado te-
niendo como objetivos'principales la«consolidaqiénvdel crecimiento
y de la estabilidad, procurando el incremento Ge 1los ingresos rea-—
les de.las distinths‘categorias ‘perceptoras de rentas ¥y previendo
reformas estructurales en el sistema ecoaémlvp.

jasta

3

La accibn econdmica desarrollada desde marzo de 1967
fines de 1968-sefala el anlSte 110 de Zconomia=estuvo motivada en
su mayor parte por objetivos coyunturalés Yy de saneamiento del sis-
tema econdmico-financiero. (29

(29) HINISTERIO DE ECONOHIA Y TRABAW. Informes trimestrales.
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JasAndose en una politica de
buciones sectoriales de los mismos, se procurd devolver al mecanis-—
mo de los precios la tarea de 'asignar recursos, Alcanzadas las ne=

tas propuestas para la primera etapa del programa, 1los nueves coje-

o

[
O

tivos han inducido modificaciones en la accibn de 1la conduccibn e~

Fajl

conémica que se traduce en el diferente énfasis que se asigna a las

i
distintas politicas sectoriales.

~_w
1oy

P iy

Cativo ¥y cuan—

joe]
3

do presente el desenvolvimiento cuali

ie

titativo de la economfia argentina durante los afios 1967 y 1968,
ia evolucidn econdmica en 1969 se basarh fundamentalmente en un

-

esquema de més largo plazo, traténdose, como premisa general, de
consolidar el proceso de crecimiento y estabilidad.
En funcidn del objetivo general, los linecamientos generales

del programa del gobierno para el allo 1969 tienden a Satisfacer,

las siguientes metas: ' ( ‘

do al minimo el efecto que los aumentos de los salarios no-
‘minales pueden tener sobre la estructura de los costos de
produccidn, : .

.- Promdver una meﬁor asignacibén de los recursos productivos,
‘ele'vando su grado de eficiencia en térﬂiﬁés de rentabilidad
y tecnolcgia.

~ Aumentar moderadamente la inversidn péblica, compatibilizando

-
(¢}
(o]

!

tanto el objetivo de lograr un déficit fiscal aceptable
mo el de evitar presiones inflacionarias por el lado de la de.
manda y ciertas rigideces en la oferta, ante las expectati-

prenden del anflisis de los otros

(<]

vas favorables que se de

agre gados macroecondmicos.

[#3

- Ahcelerar la tasa de inversibn del sector privado. ' >
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-

el pals.,

t
1]

3
[N

- Incrementar la capacidad de impor

>

~ Countinuar 1a accibén de racionalizaciln con el objeto de incre-

i

mentar la eficiencia del sector plblico,

- Incrementar el ahkorvro del sector pidblico.

&

- Propender al desarrollo econdmico y social a través del me jora-

.

niento de la infraestructura bDasica (caminos, energia, etc.)

b gt o T e atal S
VIZI, EBIL PRCCEGC

Vamos a analizar el proceso de formacidn dé capital en. la
Argentina, con éi prdéésito ée revélaL.la naturaleza de su estruce
tura y prever la magnitud de los requerimientos del mercado. Con
ello, también -se trétaré‘de justificar la existencia de una séLl—
éa banca de inversidn que satisfaga dichas exigencias,

El ex&men se ha hecho para el periodo de. 1962 a 1967 por—‘
gue - se estima como més indicada para evaluar el futuro comporta-

miento de la economiza. (30)

1. EVOLUCICH DEL INGRESC Y LA INVERSION

En los afios bajo comentario el 1nc“émenco promeolo de l : f
Producto Druto Interno fué del orden del 2%, produciéndose en el
périodo tres afios durante los cuales se pré sentd un retroceso neto.

Zn los afics 1962 ¥y 1963 se obgervan é¢am1na01ones, deriva=
-,das»dé las consecuencias de problemas politicqs y cambios fundamen—;

tales en la politica econdmica., Durante 1964 y 1965 el producto bru-

to crece a una tasa superior al 8% anual debido en gran parte a la

trd

expansién de la produccibn agropecuaria., E1 retroceso experimentado

en 1966 se puede asignar en parte a la reduccidn en la produccidn
de cereales y a las expectativas creadas por el nuevo cambio insti~

tucional. Desde 1967 se comienza a observar el efecto del programa

(30). BID, E1 Mercado de Capitales en Argentina,
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CUADIIO No 14

GASTO3 DARICADCS AL INGIESO B WACTONAL

Mercaderias y scervicios disponibles

Consumo Invers, Export. Export. Efecto X

ngreso
Consumo : . -
- L Gobierno Druta merc.y mercad, Prod. de la Ingreso neto de Ingresc
Ao Privado gral, ] Total . ) ; . o ‘ . "

) : © Interna servicios-~y serv, 3ru-—~ variac, Bruto fact. del ZErute

(=) to int.de la rel, Interno extorior Nacione

de inters.

1950 V4,8 6,7 © 14,0 98,5 12,6 13,0 98,2 i,9. 100,1 -G, 1 180,0
51 74,1 9,3 19,8  103,2 ),6 14,1 98,7 1,8 163, 5 -9,5 10C, ¢
52 75,5 9,8 18,3 104,0 7,7 11,3 100,4 ~0,3 106,11 -G, 1 1¢0,0
53 69,9 8,8 18,1 96,8 10,8 8,5 99,1 1,0 100,1 0,1 180,¢C
54 73,6 8,9 16,9 99,4 11,38 10,3 99,¢ 0,3 100, 2 -’y 130,0
1855 75,9 8,6 17,7 102, 2 © 9,5 12,2 99,5 C,7 160, 2 -0y 0 180,38
56 75,1 9,6 16,6 1€¢1, 8 15,9 10,9 161,383 ~1,0 10¢, 3 -0, 10¢,0
57 76,4 8,8 17,4 102,6 10,9 11,6 101,¢9 =1,7 1C0, 2 -G, 13C,0
58 76,4 8,4. 17,5 1062,3 10,5 11,2 101,66 ~1,2 100, 4 -0, 4 108,86
59 74,1 9,0 16,9  106,0 11,5 10,5  101,6  ~0,5 100, 4 -G, 4 100,90
1860 69,9 , O 22,8 101,7 10,7 11,9 100,58 166,58 -G, 5 oo, G
61 79,3 8,7 25,6  104,6 °,% 13,3  100,6 0,1 100,7 0,7 100,0
62 71,8 38,56 21,38 102,2 12,9 13,1 162,0 -1,4 166,06 -0, 5 1C0,0
63 2,1 8,5 17,3 97,9 13,5 10,5 100,99 0,4 105, 5 -0, 5 180, 0
64 72,6 7,8 19,1 99, 11,6 - 11,2 99,9 C,v 1C0,6 G, 6 160, 0
1965 71,4 7,3 - 19,8 98,5 11,7 9,9 100,73 0,1 1806, 4 ~C, 4 16C, 0

Fuente: Danco Central de la XReptdiblica Argentina

o
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CUADRG -H° 19

Taversibdn del equipo dura

able
iiles de liillones de Pesos
(1) Precios 1968
1962 19653 1964 1965
Yacional . ' ‘ T
Squipos transporte 191,0 146,56 295,2 265,5
siaguinaria y otros 213,56 181,6 205, 4. 226,1
Neparaciones 50,8 45,9 5C,2 56,3
' 455, 4 569,90 480,38 550,9
2 2 s ; 3
Importado
Equipo transporte 65,1 44,2 16,0 15,5
Maguinaria y otros 254,5 165,06 129,7 115,9
Sub Total 319,606 2c9,8 145,7 131,4
795,C 579,1 62 6382,5
(2) Composicién Porcentual
Nacional
Equipo transporte 24,6 24,3 56,0 39,0
Yagquinarias y Otros 27,6 31,3 32,8 33,6
Reparaciones 5,5 5,1 8,0 5,2
‘ 58.7 63,7 76,8 80,8
Inportado
Equipo transporte 8,4 7,6 2,5 2,2
taquinaria y otoos 32,9 28,7 20,7 17,0
Sub Total . 43,3 - 36,95 23,92 19,2
Total 16C.0 xC0,0 160,0 100,0

Z.C.R.,A, Boletin Estadistico N¢ 6, Junio 19866
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- de éstabilidad, coﬁ indices crecientes de aumentos em el producto
nacional, | |

En lo que atafle a 1la 1nve“°16n bruta interna, su relacidn
como porcentaje del‘ingreso;'fué disminuyendo gradualmente del
21% a 17,9 durante el pefiodo.

La composicibn de la inversidén no ha variado fundamental—

-

mente durante el La?80.1962%67. E1l prowedio de inversién en la cons—
truccidn representd el 41% del total, con un incremento gradual
hasta 1967. Las adguisiciones de equipos.aportando algo was de
un 59%, con lo que.ocupan_el primer lugar en relacidn con el wonto
total de la inversibn bruta; dentro de'éste rubro, las haquinarias
absorben un 32,7% del total y los equipos para transporte an 22%.
De acuerdo con el origen de los bienes, es interesante oOb=-
servar como el proceso de sustitucibn de importaciones va mo di fi—
cando las proporciones. filentras gue en 1962 las.compras externas
éignificaban un 41% del total de la inversidn en equipo durable de
produccién, en 1965 esa cifra se redujo al 19%,
Este proceso de sustitucidén se debe en buena medida a la

disminucidn en los requerimientos de importacidn de equipos de trans

porte, producto del crecimiento de la industria automotriz local.

2. PROYECCICN DE L& INVERSICOHN BRUTA INTERNA PARA EL PERIOD

(@

Se ha seguido para este andlisis la metodologia de un es—
tudio que efectud oportunamente la Bolsa de Comercio de Buenos Ai=-
{31) , o . . o
res, considerando dos hipbtesis: la primera prevé para esos afios
un crecimiento de la economia del 2,7% que es el ritmo de los dlti-
mos cinco afos como promedio; la segunda parte del supuesto de un
crecimiento del 5% anual, que se estima que nuestro pais puede man~

tener sin inconvenientes.

(31)Estudio Bunge y Enrfquez. Afio 1968,

#
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Las cifras que se acompalian en tal sentido, revelan la mag—

nitud de las inversiones que se tienen que efectuar en la Reptdblica
Argentina los préximos aflos.
Acerca. de cémo se financiarin estas inversiones cabc espe—~

rar una conjuncién de circunstancias que se preveen como favorables
a esos. fines.
Se estima una mejora importante en el proceso de creacidbén de ahorro,

se

(0]

&

espera que las condiciones de estabilidad atraigan el capital
extranjero.para inversiones Yy, finalmente, lé reestructuracibén de
los sistemas de captacibn y canalizacidn de ahorros y la creacidn
de nuevas instituciones como la banca de inversibn, coadyuvaran al

alcance de esas metas

IX ., EL MERCADO DE CAPTITALES Y LOS SERVICIOCS FINAKCIERGCS

EN L4 ARGENTINA

Vimos en capitulos anteriores cuiles son las funciones que
cumplen los bancos de inversidén. Pasaremos ahora a analizar el
mercado de capitalés-y servicios financieros, evaluandq en gue
forma se estén encaréndo hasta ahora aquellas funciones, con 1o
-que habremos de responder al 1uubrrogante que nos hemos formulado
en parrafos precedentes acerca de si se justifica iﬁplantar tal
banca especializada en la Repdblica Argenﬁina

Las operaciones y servicios.prOpids de un banco de inver=
‘siénsbn atendidos parcialmente en nuestro pais por un sistema que
forman: | |

~Bancos comerciales
~Bancos de fomento
-Compafiias financieras
~Compafiias de seguros

—-~La bolsa de valores,

1. LOS BANCOS COLERCIALES




CUADLS No

29

tico,

Estructura de 'la Danca Comercial Argentina
En Julioc de 1963
. Porcentadje del
Tipo de Banco Nimero . Total de Bepbsitos.
Parcial Total Parcial Total

Cficiales v liixtos
Facionales 4 25,9
Provinciales 26 25,9
tiunicipales 4 2,8

34 54,3
Particulares
Extranjeros 13 13,0
De 1la Capital 18 24,5
Del interior 53 38 5,2 45,

129 - 166,90
Fuente: Banco Central de la Repiblica 4rgentina, Boletin Estadis-
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IEn general, y de acuérdo con‘normas tradicionales, la banca
comercial privada otorga créditos a corto plazo, tanto de consuno
como de capital de trabajo, Cabe seflalar, sin embargo, que una pro=-
porcibén importante de estas operaciones a corto plazo, se transfor—
ma a ﬁgyor plazo por renovaciones casi automiticas de los créditds
a su vencimiento.

La banca oficial, con 34 instituciones sobre un total de
123 bancos, recoge el 54 de los depbsitos .totales del sistema., De
las cuatro entidades oficiales nacionales, Banco de la Nacidén, In-
dusyriél, Hipotecario Nacional y Caja Nacional‘de Ahorro postal, el
primero absorbe el 21% del total de los depdsitos bancarios del
pais. (Cuadro n°22)

Es dable observar en la CQmpOSiCién de los depésitos de
particulares la gran proporcibén de depbsitos de poca movilidad, lo

-cual da una gran estabilidad al sistema. (Cuadro .n°® 23)

En cuédnto a la distribucibén de préstaﬁOS por actividades,
la industiia manufacturera ocupa el primef lugar con el 41% del
total, le sigue la produccidén primaria con un 27% y las activida-
des COmércialesicon‘él 15% del total;(Cuaer n®24)

En el campo de la financiacidn industrial a mediano plazo,
la banca comercial interviene a través del sistema de desafectacio=
nes,de efectivo minimo., Este consiscte en gue se van liberando exi-

gencias de encaje por el monto de determinados créditos que los

bancos efectfien para destinos muy especificos (Circular B,£63C del

ct

B.,C,R.A.). Entre esos destinos merece sefalarse el de los présta-—
mos para financiar la realizacidn de inversiones en el sector de
la produccidén primaria y para el equipamiento de la industria y

ventas de equipos con- .igual ‘destino, Tales bicnes deberian ser

de industria nacional. En cuénto al plazo de tales créditos, la Cir-
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-~

Evolucibn de los Saldos de Préstamos Dancarios por Actividades

Junio 30, 1968

{en m8n miles de millones de pesos 1968)

3

Actividad , © 1964 1965 19656 1967 1968
Produccién Primaria 194,0 212,0 202,66 208,646 204,0
Procduccién Industrial 29C,5 280,8 295,4 301,9 327,2

’ Comercio o 110,5 107,8 108,838 11i5,1  125,0
Servicios : 41,8 46,2 44,3 49,3 45,6
~Otros 60, 4 65,7 78,3 77,8 90,6
67,2  712,5 729,4 725,7  793,7

Por¢entual ’
Produccién Primaria 27,8 29,7 27,8 27,7 25,7
Produccién Industrial 41,7 39,4 - 40,5 40,1 41,2
Comercio 15,9 15,1 14,9 15,3 15,8
Servicios 6,0 6,5 6,1 6,6 5,9
Otros 3,6 $,3 10,7 10,3 11,4
' 100,¢ 100,0 100,0 100,C 1C0,0

Fuente: Danco Central de la Repdblica Argentina, DBoletin Esta-
distico. ' '



cular no los fija expresameinte, sino que establece que se graduaran
en funcidn de la naturaleza de los bienes incorporados, rentaovili-
dad actual y futura de las expiotaciones y capacidad financiera de
los deudores, pero no poérén exceder de cinco affos.

De la forma como los bancos comerciales han orientado 1os

~

fondos provenientes de dichas desafectaciones de efectivo minimo

0]

ilustra el cuadro anexo. Se observa que una buena parte de esos

recursds‘se han volcado a la dtencibn de necesidades planteadas

por la produccibén primaria, queISOn practicamente las dnicas que
se orientan a financiar requerimiehtos de inversibn.

Z1l sector manufacturero ha sido atendido con greferencia para
sus necesidadés de evolucidn, en tanto que el resto de las .colo-
caciones se ha dirigido a la prefinanciaciénhde exportaciénes no
tradicionales, préstamos personales, émpresas de'obrasvpﬁblicas
y otras de menor cuantia.{Cuadro n® 25)

Se deducen del cuadro varias conclusiones respecto a la evi-
dencia de que los bancos comerciales nq(han aprovechado préctica-
mente la dnica oportunidadlque se les ha brindado para asistir
‘al sector dndustrial en suslexigéncias de inversibén. A mi juicio,
y por su orden, las causas han sido las siguientes: ‘

- E1l importe de los recursOs que se puedeﬁ desafectar de

los requisitos de efectivo minimo para las diversas nece-

sidades previstas en el Grupo I de la Circular B,63C, no
alcanzan a cifras de 1a magnitud’requeridas por las inver-
siones en la industria. |

— Como se le presentan al bénquero otras posibilidades de co-
locaciones dentro del mismo grupo (préstamos personales,
evolucién industrial, empresas de obras péblicas), prefiere

orientar sus créditos a operaciones que le brindan mayor rens-
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Saldo de los Préstamos de Orientacién Selectiva del Sistemna

Dancario

(mfn miles de millones de pesos)

1966 . _ 1567
PRI o (S o7 s o
Actividad men fro nin o2
1. Produccidbn Primaria
Repoblac. Ganadera 17,1 24,3 2C,8 18,96
fiecaniz. Agricola ~ 11,§&- 16,7 34,6 36,9
tiejoras fijas 9,4 13,39 13,9 12,4
Ctras ; 1,4 2,8 2,2 2,0
59,7 56,53 71,5 65,9
2. Indus trias. Manufac=
‘tureras
Evolucibn Industrial 15,0 21,3 16,6 14,8
Estimulo exportac, 3,7 5,3 8,3 7,4
Otros 2,4 3,3 5,5 5,2
21,1 29,9 28,4 25,4
3. Divisas 8,7 13, i2,C 10,7
TOCTAL 70,5 180,C 111,9 180G, 0

Fuente: Danco Central de la Repdblica-Argentina, llemcria
Anual, 1967.
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tabilidad, liquidez y simplicidad de trémites, (32)

-~La banca comercial por su haturaleza de financiacidn alcorto

plazo, ejerce un papel de escésa importancia en servicios de
oromocidén industrial. La relacidén entre el banco y cliente,
se gradda en términos del volumen de depbsitos y el cumpli~-
miento de -sus oﬁligaciones y las garantias que ofrece el se—
gundo. En cbnsecuencia este tipo sencillo de relacidn hace ca-
si siempre innecesaria la intervencién“de personal especializa-
do en evaluacién dé proyectos O pereonal especializado que pro=

vea asistencia técnica,

Fo

Como sintesis de lo expuesto, concluimos que nNuUestros

bancos conmerciales no reunen las " condiciones necesarias para

financiar necesidades de inversidn, v mucho menos afn lacs cue nue=-

dan afectar al sector industrial,

Por otra parte, la nueva Zey de Entidadeé Financieras
dentro de la nueva filosoffia de permitir 1la creacidén de insti£u~
tos especializados, sblo reserva a ilos hancos comerciales la aten=-

cidén del crédito a corto plazo,

Y RATITTT
N

(NI &

"

2, LOS BANCOS DE

Cifiéndonos al anélisis del financiamiento del crédito
a la industria, ya que ese va a ser el objetivo fundamental de los
bancos de inversidn, consideraremos las entidades de fomento que
actﬁan en nuestro pais y que han desem?eﬁado un papel dimportante en
dicho rol.. .
4 Se trata del Banco'Industfial de la Repiblica Argentina
y de la Caja Nacional de aAhorro Postal,

Ya vimos en detalle los antecedentes de su creacibén, ope-

raciones realizadas y evolucién del Zanco Industrial, entidad que

(32)Rendiniento de los préstamos de inversién para la industria: 147 anual, en tanto que para los préstamos
personales supera el 20% anual, ‘
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5

por su Carta Orglnica esth en condiciones de atender la totalidad

€

de los servicios que debe prestar un banco de inversidn.

Analizamos tambidn bastante minuciosamente la accidn cre-

&N

diticia desarfollada por dicho Banco , asi como las
nativas de dicha evolﬁcién. Nos quedarié por ver ahora el lugar
que ocuparon en su momento el Banco Industrial‘y.la Caja Nacional
de Ahorro Postal en el financiamiento de empresas a través de 1la
compra de acciones.

La politica del Banco Inéustfiél en esta materia puede se~
pararse en dos etapas. Desde la iniciaéién hasta 1967, oper$ com~
prando y vendiendo acciones en el mercado de valores. De 1965 has=-
ta ahora el Banco comenzd la venta de sus paquetes de acciones, e-
ligiendb con preferencia‘el camino de la nego&acibn directa con
accionistas de las respectivaé empresas, invirtiendo los fondos
provenientes de esas ventas en debentures emitidos en la forma
que ya hemos comentado,

La misma variante inicial del Banco Industrial, fué se-
guida por la Caja de aAhorro, la que se ha retirado del mercado
de acciones, para retornar a sus clisicas inversiones en valores
pliblicos y préstamos personales.

Ambas instituciones pudieron desarrollar es%e tipo de
operaciones en magnitudes considerables— debido al éxito dé sus
sistemas de captacibén de ahorros de "Cuentas Especialeé para
participacién en Valores Mobiliarios".(cuadro n° 26)

El caﬁbio de politica en relacidn con la suspensidn de
actividades en el mercado'de'valores, implica que el Banco Indus=—
trial ni directa ni indirectamente wa a contribuir é.las compafias

como accionistas, tampoco ha participado en los Gltimos afios en

istintas alters




111

CUADRO N° 96

Ranco Industrial de la Repdblica Argentinsa
Depbsitos v Luentas Espéciales nara Participacidn
en Valores Mobiliarios

bMiles de millones de Pesos = 1968

) Ndmero. Promedio Rendimiento

mén mn de ctas. p/cuenta Pagado
Afio Corriente 1968 = (GCO) m$n mill. %
1963 15,7 47,9 137,1 3,5 13,0
1964 22,4 55,6 162,0 3,4 13,0
1965 27, 4 53,4  178,8 3,92 13,0
1966 54,2 50,6 179,6 2,7 13,0
1967 45,6 52,0 199,0 2,6 13,0
1968 59,9 59,9 208,35 2,9 13,0

Fuente: B,I.R,A., Memorias.




'operaciones de "underwriting".

En relacidn con las actividades promocionales, se puede
afirhar que la entidad actla mls en una funcidn de Baﬁcd ce
.cfédito para apoyar iniciativas del sector privado industrial.
E1 Banco no forﬁula directamente nuevos proyectos, ni suministra
asistencia técnica o administrativa a sus clientes.

Como se ve, si bien previstas en su Carta OUrginica, una
bueha parte de las funcioneé de un banco de inversibn no son

cumplidas por el Banco Industrial de la Repidblica Argentina. .

3, CORMPABIAS FINANCIERAS

Aproximadamenté a partir del aflo 1856 se observa una
expansién de sociedades financieras dedicadas a la captacibn de
aﬁorro privado para dirigirlio hacia las ewmpresas productoras y
distribuidoras con el fin de proporcionarle capifal de trabajo
a corto plazo, la aparicién y florecimiento de este mercado se
produce cono una consecuencia de ‘la rigidez de la politica moné;
tafia Yy crediticia del Estado, estimulada por la existencia de
un sistema de tasas de interés yvcomisiOnes~fijadas en limites
miximos— que no se ajustaba a la realidad econdmica.

e

Se gestd asi una creciente demanda de fondos extraban-
carios que se recogian por las compaﬁias.financieras privadas,
Estas, Que se deeenvolvieron durante un largo periodo sin las
restricciones de todo tipo que se imponian a los bancos, esta=
ban en coﬁdiciones ideales de offecér al éhbrrista 0 inversor
rendimientos muy superiores que los reconocidos por los bancos,

A mediados de 1962 se reglamentd el funcionamieﬁto de
estas compaffas, exigiéndOSe ~para poder actuar=— el requisito de
su inscripcidén en un registro que el Banco Cenﬁrél.habilité al e-

fecto,.
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En 1964 se dictaron normas precisas para la actividad de las
financieras, tales como la fijacién de tasas de interés méximas
para sus operaciones activas y pasivas y el mantenimiento de una
reserva de efectivo.(m)

Esta reglamentacidén entorpecidé la actividad de capta-
cién de recursos de estas compafifas, ‘los que luego se fueron
traslawdando ai mercado de documentos o de aceptaciones,

En relacibén a la labor de las compafifas financieras en
la atencidn del‘créditd para la industria-objetivo de este exa—
men-cabe sefialar que 1los recuros que se ofrecen a dicho éector sonmn
a muy corto plazo, ya que oscilan entre los 6C y 180 dias.

La necesidad de refinanciar continuamente estas 0p¢racio—
nes, ya que las variaciones constantes de las tasas de interés
en este_meréado asi lo exigen, hace que los fondos asi obtenidos
sean utilizados para financiar réquerimienfos de evolucidn.,

Y a hemos analizado en su momento el tratamiento Qué la
nueva ley de Entidades Financiefas le asigna @ estas Compakias,
asi como las areas de actividéd que’, conforme a dicho texto, se

entrecruzarian con las de los bancos de inversiba,

4., CONPANIAS DE SECURCS Y CAPITALIZACION

Existen en nuestro pais alrededor de 30CC compafifas de es—
te tipo, muchas de ellas de escasa relevancia.

" En el sentido de adjudicarles alguna posibilidad en 1la
atencién del proceso de inversiones, cabe aclarar que las perspec-—
tivas son escasas. Cuﬁplen un papél>secundario como captadoras de
ahorro y tampoco se encontrarfian en condiciones de btindar los ser
vicios que normalmente se atribuyen a un banco de inversién.

5. Ei PAPEL DE LA BOLSA DE VALCRES

(33) Circular I.F, n° 1 del Banco Central.
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CUADRO NO 27

~ MEDCADO INTERNO DE ACEPTACIONES (1)

Concepto ~ Afips 1967 o 1968 1969

1967 1968 X T IIr Iv I 1 ITx v I

Tasa de interés
en % a dias (2)

60 . auueravesaa19,8 16,4 31,6 19,5 19,4 18,9 18,1 17,5 14,9 14,7 15,2
90.veuraervesesas23,0 18,1 31,6 21,6 21,4 22,2 21,2 19,1 16,0 16,3 16,3
120, eeuseanensas23,5 18,9 31,6 22,0 21,7 23,3 22,4 20,2 16,8 17,3 17,5
150 0 eeseneseaso 23,1 19,9 31,6 21,9 22,7 23,0 23,3 19,7 17,8 17,5 17,0
180, suvvwvessses2d4,5 19,7 '31,6. 22,9 23,0 23,8 22,6 20,4 17,9 17,8 17,6

31,6 24,2 23,3 24,1 24,9 24,1 21,6 20,9 20,1

mis de 180..,....24,6 22,5

b

Indice del volf- S . - | i -
men de transaccio- ' ”

nes A .

DBase promedio mensual . _
aiio 1967:100....100,0 150,0 89,0 69,9 113,4 127,7 159,0 134,3 163,4 143,1 165,3

(1) Banco Central de la Replblica Argentina (2) Promedio del-perfodo de la tasa de inte=-
rés efectivo cobrada por el inversor, ' :

?
o



115

En.anexo se consigna el movimiento de los valores négo~
ciables en la Bolsa de Comerciq de Buénos Aires durante el perfodo
1950-1967. (Cuadro n° 28)

Deflacionando: los datos ée observa una constante declina~-
cibn eﬁ ias transacciones, provocada seguramente por la falta de
estabilidad politica hY monetariay Las empresas crearon una oferta
exceéivﬁ de nuevas emisiones, agravada por el hébito casi general
Ade'liquidar los dividendos en acciones,, frente a una demanda que,
salvo brevisimos perfodos de florecimiento, se mantuvo en gemneral
muy débil,

Bajo las condiciones actuales,lamentablemente, no parece
probable la colocacién por intermedio de este mercadc de un volu—
men;consideraﬁle ée nuevas emisiones, tal como requeriria el pro-

"ceso de inversiones y de capitalizacidn de las empresas.

X. EL HARCO FINANCIBRC JIWNTERNACIONAL

1.80 ZHPORTARCIA

Es fundamental el anflisis de las condiciones gue brianda

el mercado financiero internacional mmra determinar las posibilida-

des de contribucidén del capital externé en el desenvolvimiento de
una banca de inversién, aspecto que, si bien no es vital, resul-
taria de suma necesidad asociaflo al considerar el volumen de
los reéursos con gque se han de manejar esas instituciones,

En este sentido, y frente a la actual situacidn financiera
internacional, cabria concluir que nos énfrentariémos con uno
de los pbcos puntos negativos —aunque auy importante-~ pavra ilewvar
adelante la idea de instalar un banco de inversidm en 1la Repdblica
Argentina.s=

En efecto, un banco de inversidn debe jugar un vol especial

[
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Monto de los Valores Negociados en la 2Zolsa de Comercio de

Buenos dires

Afio Nominal ~ Efectivo
1550 1.558 2,142
1951 "1.760 2.479
1952 1.608 1.803
1953 2.176 2,607
1954 3.841 6.496
1955 3.918 8.445
1956 2.690 4,983

1957 2,355 5.470
1958 4.455 7.825
1959 5,888 12,646
1960 14,031 34.756
1961 15.532 32,887
11962 14,259 16.676
1963 30,271 32.701
1964 29.781 36.552

1965 18.583 19,086
1966 15.200 14,319
1967 20,422

22,692

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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en la orientacidn del capital externo a medianc y corto plazo
para las empresas que por razones de su magnitud no pueden esperar
tenef acceso a los me rcados externos de capital.

Pero veamos cual es la situacién actual y perspectivas

que se ofrecerian en el mercado internacional-especialmente en el

~ 1

Ambito priVado— partiendo también de la base de la limitacidn de
los recursos que se .puedan obtener de lag entidades y organismos
oficialés interﬁacionales de crédito.

Tengamoé en cuenta &sde ya, para anticipar el pfoblema,
(que-los fondos provenientes del exterior, para ser colocados local-
mente en condiciones de«eéonomicidad, dében serlo a tasas de inte=-
rés ‘razonable. Pero la evolucidn del costo del dinero‘externo, N4
particularmente en los ﬁltimos meses, frente a la tendencia bajista
0 estable de las tasas internas harian inconvenientes las operacio~
nes, (3 |

Como edjeniplos de esta dificultad, podemos mencionar la re=-
ciente decisidn-del Gobierno Argentino de postergar la colocaciédn
de un empréstito en‘Estados Unidos, debido precisamente al signi—
ficativo aumento .que tendrfia su costo.

Otro. ejemplo podria darse con ia tendencia de los expor-‘
tadores argentinos, de .evitar endeudarse en moneda éxtranjera como
lo vefiian haciendo hasta ahora pafa prefinancigrse;debido también

a idénticas razones.

2, EVOLUCION RECIENTE

(a3

Durante el segundo trimestre de 1969 la tendencia alcista

de los tipos de interés ha " llegado probablemente a su punto criftie-
co; gradualmente la liquidez internacional se fué reduciendo al
minimo y la necesidad de capitales llevd el costo del dinero a 1irii-

tes considerados inalcanzables hace s6lo muy poco tiempo, '
. (34)Costo actual del dinero externo en el sector privado: "Prime rate", firmas de primera 1{nea y para bancos,

el 8,5%, fuera de esta categorfa supera el 107 anual. Si se desea asequrar czibio, el costo sz cleva en un
YT e :

: -

e ——




- Al culminar el mes de junioc de este afio para depésitos‘en dblares
a 90 dias se estaba superando la tasa del 12,5%,
Muchos son los paises que ven este proceso con mucha
. » . oo r'd -
preocupacibén, y desearian poder cubrir las fisuras a través de
las cuales los fondos e filtran hacia el mercado de eurodblares.

-y

Esa alarma ya se ha trasladado a la Reserva Federal de los Estados

di=

(0]

Unidos, donde ha habido ponencias en el sentido de que 108 j

¥,

dos de préstamos de eurodb8lares efectuados por 1los bancos éstadou—
nidenses deberfian ser restringidos severamenﬁe, imponiéndolés fue r=-
tes exigencias en materia de efectivo minimo. E1 mercado de euro=-
d6lares, en virtud de la astringencia crediticia que se ha impues-—
to en Estadoé Unidos como una de las medidas para combatir la in-
flacibén, ha crecido a pasos agigantados.

En los momentos actuales los fondos de eurodblares sec po-
drian estimar en glrededér de 28.C00 millones de dbélares, contra
16,000 millones a junio‘de 1968, y se estima que constituyen el
esiabéh mis fragil del sistema monetario internacional en virtud de
que en cualquier momento pue den ser convertidos en otras monedas@m

Por su parte, los banqueros centralesrsiéere'han sido
bastante reacios frente al crecimiento del mgrcado dé eurcddla~-
res y mantienen serias reservas en culnto al modo en que dinterfie-
re con las politicas monetarias nacionales. |

Se piensa que la intensa pugna por eﬁrodélares por parte
de los grandes bancos nbrteamericanos'para ampliar su base credi-
ticia, invalida los esfuerios del Sistema de la Reserva Federal de
restringir el crédito, |

Indudablemente elAmefcadQ de eurodéléres implica riesgos
Yy plantea interrogantes que no son de facil respuesta, Iste mer-

cado monetario internacional de amplios alcances,COn sus complica=~

(35) The Economist, mayo de 1969,
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das ramificaciones no s8lo es completamente extrafio para el lego
“en 1la materia, sino que resulta hasﬁa dificil de analizar paralos
mismos ekpertosu Ha sido, por ejemplo, alternativamene elogiado y
condenado por ser el salvador o el destructor de la balanza de
pagos estadounidenses.

Hasta en su mf%ma definicibén se suscitan polémicas. A
grandes rasgos, el mercado de eurbédolares se deséribe como la ad-
quisicién de dolares por bancos ﬁbicadOS fuera de Estados Unidos
'-én su mayoria a través de la toma de dblares. de depésitos de ti-
‘tulares nacionales -0 -extranjeros, péro también enialguna me dida
é través de operaciones de pase de otras mone das al ddlar- y la
prestacibén de estos dblares, a menudo después de redepositarlos
en otros bancos, a ?restatariOS no bancarios en otras partes del
mundo.

Se considera que el mercado de eurodélarps constituye
con amplitud un 85% del mercadc mis amplio de las llamadas euromo-
nedas;.en el cual las instituciones que operan en é1, adquiefen
acreenci as y.asumen obiigaciones en una mone da que noc es la de su
respectivo pafs de residencia. Una caracteristica comin es que
estds activos y pasivos generalmente sOn a corto plazo, y que to=-
das las transacciones implican la intermediacién de»bancos.

Esencialmente, el mercado de eurodblares es una red de
teléfonos y teletipos a travds de la cual muchos de los principa—
les bancos dél mundo emplehn saldos en dbélares, con transacciones
que aparecen como una serie de cadenas que traspasan las fronteras
nacionales, a lo‘largo‘de las cuales los dep6éitos’éd_?réstadof
original (generalmente un gran consorcio, un bancé comercial o

un banco central, peroc también una persona), son transferidos al

prestatario final (que podria ser un importador alemén, una com-



120

pafiia naviera griega o précticamenté cualguier consorcio inéustrial
en todo el mundo),

La nueva preocupaciéﬁ por el mercado del eurodélar no
sé refiere a su utilizacidn para transacciones comerciales en
el comercio internacionél'sino por la manera en que pﬁede inter=-
ferir con las politicas mone tarias nacionales, y que tienen irm~
portantes repercusiones sobre la corriente intermacional de fon-
dos, es decir también sobre la posici6n de reservas de los paises.
.E1 mercado da acceso a los bancos norteaméricanos a importantes
cantidades de fondos para préstamos que no estén sujetos a las
.reglaﬁentaciones internas -y estén tratando de asegurarse e€sos
délares cémo lo hicieron en 1966 cuando los elevados intereses
pagados por sué sugursales de ultramar por eurodblares contribﬁ- 
yeron a un drenaje de fondos desde Londres,

Esta vez, la principal preocupacibn es qué los eurodbla—
res se hacen cada.vez.més difficiles de obtener, no sélo por la
gran'demanda de las casas matrices de Estados Unidos, sino porque-
éanto los bancos alemanes como italianos estén repatriando euro—
délares que vencen; ios primeros en gran parte porque necesitan
reservas temporarias para satisfacer 1los mayores requerinientos
del pilblico y 1los segﬁndds por razones mas perdurables; en su
‘mayoria involucradas en la politica econdmica.

El ejemplo ita;iano es particularmente esclarecedor.

En los ﬁltimos meses los_bancos comerciales‘italianos.han estado -
recurriendo al Danco de Italia al 4 & S%Apara invertir fondos

en el exterior, especiaimente en el mercado de eurcgdblarcs, al
10% o mls,., Tan iliquidos, habian quedado los bancos italianos

que no pudieron afrontar todas las demandas en el mercadc nacional
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que se les formularon, que habian aumentado a médida que los
pedidos de préstamoslen el exfranjero se hacla cada vez mis caros.
Entonces el Banco de Itélia adopté severas nedidas de
restriccién, obligando a los Bancos a liquidar su posicidbén acree-—
‘dora neta en el exterior y también aumentéd la tasa de interds a
los bancos. (%)
No representa ninguna experiencia nueva ni para el banco
~Central de'la Repdblica Alemana .. ai para'ei de Italia tratar de
regular las operacioneé.en eurodélares;lés éSivqwedurgnte éstos
dltimos diez afios lo han hecho asi influyendo sobre la diferencia
en los tipos de interés, modificando las exigencias en materia:
de reservas minimas obligatorias o ajustando las operaciones en
el mercado cambiario de contado y a término. En Alemania, donde
.la especulacién.con los movimientos internacionales de capital a
éorto plazo es una practica que se difuﬂdid de manera alarmante
dltimamente, el énfésis.en las recientes.medidas estratégicas
ha sido el de encarecér el costo de las operaciones de pase (swap)
enfre.e; dblar estadounidense y el marco para la banca alemana;
| En Italia, donde ello se hace con menor frecuencia, las
autoridades no s6lo hicieron mis costosas las Gperaciones-ée-"swap"’
‘entre délar N lira, sino‘que también perwmitieron que disminuyera
la cotizacibén de contado del dbélar céntré la lira, hasta un punto
cercano al limite de intervencidn inferior en el mercado de divisas,
Lo que tanto alemanes como italianos han hecho fecientemonu
te,‘demuestra que los bancos centrales no pérmanecen inactivos,
ni permiten tampoco que el mercado de eurodblares influya en sus.
politicas nacionales.vTodo lo contrario, una critica que podria
formuléfsele al mercado de euroéélares es que prOpiamenté ese
mercado ha contribuido a que se impusieran controles a‘los Mo vie

mientos de capital en muchos paises,

- (36( Comentario de “24 Ore", Roma junio- 1969,




No débe olvidarse tampoco que las transacciones de los
miémos bancos centrales han representado un importante factor en
el desarrollo del mércado; han recurrido repetidas veces a 81,
por ejemplo, para reducir la excesiva acumulacidén de reservas mo=-
netarias, a absorber una excesiva ligquidez en sus sisteras -ban-
carios. Los acontecimientos en el mercado son ahora discutidas
;regularmente durante la reunién mensual de 1lo0s banqueros centra-
les en Basilea, y el Banco de Pagos Internacionales ha sido con-
tinuammte un proveedor de fondos al mercado, especialmente usando
dflares de fondos depositados en &1 por los mismés bancos ceuntrales.,

La renuncia de 1la mayoria de lés autoridades monetarias
é-tratar de impedir que sus bancOs 0 empresas echen mano al.ner—
cado de eurodélarés comb vilvula de escape se despfende de su
sospecha de que nuevos controles no harfian m&s que incitar a la
‘adopcidén de otros modos de escape.

Esfa, por lo menos, es la creencia de los bancos comercia-
les que en é1 opefan, Su confianza quedd demostrada hace poco cuan-
do>se 5nunci6 un nuevo consorcio internacional de bancos europeos
y hbrteamericanos, cuyo pfincipal centro1dé atencién serh el
mercado de qurédolarés.

Pero sigamos analizando la tendencia hacia la suba cons—
tante enAel costo de dinero.

Los tipos de interés pagados por los bancos nérteémericanos_
en Europa ya absorbierou pricticamente todos 1los euroddlares gue
estaban én manos del sectdr privado o de los bancos comeréiales.

De ahora en adelante, 1los eurodélafes queAreﬁhen las filiales euw-

ropeas de los bancos americanos serin, aunque fuese indirectamente,

suministrados de las reservas de los bancos centrales. Pero ello
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no podri tolerarse mucho tiempoporque provocaria inmediétamente
la crisis en la economia de los paises interesados y no tardarian
~en anunciarse medidas defensivas.

Recientemente Canadi llevé_su tasa de descuento al 7,5%
y Francia al 7%, Esta es la razbn de porqué en los Estados Uni=-
dos =~si el Congreso no acepta la prdrroga del,recargo al impues—
to a los réditos-— el gobierno esth decidido a intervenir en ma-—
‘teria de salarios y precioé. La gravedad de la situacibén ha re-
percutido en los mercados de valores accionarios.

Sin embargo, la crisis se hiiq sentir pafticularmente
e’

en el sector de las eurobligaciones. E1 aumento de los tigpo

[(e)
»

interés debilitbd inmediatamente las obligaciones comunes, pero
no tuvo igual coansecuencia para las obligaciones convertidas
en acg¢iones,

| Es posible que 1las me didas adoptadas por. varios e impor=—
tantes paises europeos para proteger sus mercados de capitales.
y contrarrestar la salida de fondos alivien la presibn e=
xistente eh los mercados monetarios, pero al mismo tiempo redu-

cirian la oferta de eurodbdlares.

3. SITUACION DEL MERCADC INTERNACIONAL DE CAPITALES A FINES DE

JUNIO DE 1969

.

La politica de restriccidén monetaria practicada por Es—
tados Unidos ha tenido cada vez mayor influenéia en los nercados
financieros en el transcurso de estoOs ﬁltimos meses.

A_pesar de que se asegura el hantenimiento del recargo
impositivo del 10% y la supresibdn de la desgravacidn impositiva
del 7% sobre las inversiones la demanda de crédito sigue en au-

mento en esc pais,
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Para contrarrestar la politica de restricciones de la Heserva Fe-
deral, los bancos norteamericanoOs han tenido que liquidar cada Vvez
mayor volumen de valores a renté fija de su cartera y atraer ca=—
pitales por intermedio del mercado de los eurodbélares.

En diversos paises se han tomado medidas para limitar las
consecuencias del alza de los tiposlde interés’en el extranﬁero'so~_
bre los mercados financieros nacionales. La principal de esas me=
didas ha sido incrementar 1lO0s bancos centrales sus tasas de dés-
cuento, a la vez que procuran contener la exportacidén de capitales
y limitar los préstamos al exterior.

La Repdblica Federal Alemana ha restringido severamente‘
el acuerdo de emisiones de créditos al exterior, lo gque ha hecho
acﬁmular’una(gran cantidad de solicitudes de muchos paises,

Para el futuro, la evoluciéﬁ de los tipos de interés en
los mercados internacionales dependeré estrechamente de la tenden-
cia que registren los intereses . en Estados Unidbs. Actualmente se
obserYan en este pals algunos sintomas de desaceleracién econdmicay,
que haria presumir una baja en los tipos de interds internaciona=-
les. Llegado ese momentoc, se piensa que esa baja podria ser sés-
tenida por las consecuencias de la’expanéién coyuntural,Aen Euro-
pa Occidental., La posible aceleracibén de la actividad en el campo
de las emisiones internacionales podria tener.ei‘mi Mo effecto si
todas las emisiones actualmente postergadas se colocaran en el
me rcado.

Tal seria la situacidn de incertidumbre que habrin de
encontrar quienes asuman la tarea de organizar en nuestro pais un

banco de inversién, frente a la necesidad ~ya comentada mis arri-
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ba= de procurarse recursos externos para su desenvolvimiento y

desarrollo.

XI.. "~ LA BANCA PRIVADA DE JINVERSICN EN LA

REPUBLICA ARGENTIHNA

Vamos: a examinar'segﬁidamente, a la luz de las previsiones
coﬁténidhs en la Ley de Entidades Financieras, 10s campos de acti-
vidad en que podra desenvolverse un banco privado de inversidn en
nuestro pais, cémo deberia integfarse su capital, con qué recursos

podria operar, asi como los servicios y operaciones que estaria

habilitado para efectuar.,

1. LOS RECURSCS DE CAPITAL

Hay que partir de la base de que los recursos de capital qué
se exigen para que un banco de inversidn actde sin troPiézos,_son
de 'una magnitud muy superior a los gue puede necesitar cualguier
otra‘éntidad financiera de las comprendidas en la Ley.

E1 primer motivo que justifica esa ﬁagnitud'de recursos
propios est& dado por su misma natu?aleza. Se trata de una enti-
.dad que normalmente operari a largo plazo, que participari en el
cépital accionario de las.empresas gue financie o intervendri
en sus emisiones.

Esto significa que el Banco debe iﬁmovilizar sus fondos
por periodos relativamente extensos, hasta tanto la eficacia de
los proyectos en términoside economicidad permita la trénsfe—
rencia al péblico de las emisiones. : ,

Para la colocacién de emisiones de empresas ("underwri~
ting") también necesitaré ingentes recursos propios, pués el
banco deberi estaf preparado“para la eventualidad de adquirir
por su cuenta l1os papeles ofertados.

La relacibén de endeudamiento del banco, que es el Zndice
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representativo de sus recursos frente a las deudas gue contraiga,

exigiri también un volumen muy importante a su capital pues de lo
contrario se impondré un_frend autcmético a su crecimiento,

Para lograr el objetive que comentamos, 1los organizadores
de un-banco de inversidén deberén orientar sus esfuerzos en varias
direcciones. -

En ‘primer términé, deberén lograr la 2dhesibn de un nd-
cleo representativo de las actividades econbmicas localgs, que

seré&n los que habrin de imprimir el impetu indicial en la forma=-

i...\

cibén del capital y efectuar el mayor esfuerzo en ese sentido. ZLo-
grada la suscripcibén de una importante masa de recursocs, el banco
eﬁ formacidn veri acrecentadas sus posibilidades de obtener la
confianza de la comunidad financiera del pais, de s@ pfOpio g0
bierno, de las institucdiomes intérnacionales_y tambidén de la |
comunidad financiera internacional.

En cubnto a la participacidn de accionistas extranjeros,
privados © instifucioualés) su éoncuréo se estima muy importante
y trasciende el valor de su aporte financiero. En.efecto, tal

participacibdn es dtil como medio de enlace con los mercados de

]

capitales del exterior, a la vez qgue puede significar el aporte

de experiencia de los respectivos paises y la vinculacidn de ne-
gocios.(37)
En el 6rden privado, normalmente puede lograrse la parti=-

i 107 ns ios an s de paises tradicionalmentce exnpor—
cipacibén de consorcios de bancos de | I

tadores de capitades; respecto al concurso de instituciones finan-

.
14

cieras internacionales, ellas abririan interesantes posibilidad

de acceso a importantes fuentes de capital, La Corporacidn Fi-

titucidbén de los capitales del nuevo Banco.

(37) W.DIAMOND, Bancos de Fomento.
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2. ADNZAS DE ACTIVIDAD DEL JANCO

Si bien no existe ninguna limitacidn legal respecto a
los Ambitos de actividad'de un banco de inversién, hay consenzo
general en nuestro pais ea el sentido de que dicha institucidn
deberi eépecializarse en el campo industrial.

| Ya‘tuvimos'ocasi6n de examinar la magnitgd de 1los re=
querimientos previstds paré el sector manufacturero en los préxi-
mos afios; de ahl que alGn concentrando todé st accidn en esta &-
‘rea-de la banca de inversidn tendré& posibilidades casi indefini-
das de actuacibn. |

Diversificar su actividad también en el sector agropecua-
rio, le llevaria a dispersar esfuerzOos y recursos en una rama
. de la actividad econbémica que se considéra adecuadamente aten=—
dida, (38)

Otro fundamento importante para su especializacibén ra-
dica en la necesidad de contar con personal y ejecutivos dé un
elevado nivel de formacidén técnica y experiencdia lo cual-espe=-
cialmente en nuestro pais= s6lo se podré concentrando en un solo

canpo los esfuerzos.

3. ANALISIS DE LAS OPERACIONEE ACTIVAS DEL BANCC

til
2

Las operaciones activas que puede'realizar‘un banco de
inversién en la Argentina surgen de tres incisos del Articulo 1i8°
de la Ley n® 18061, a saber: | |

-Conceder éréditos a me diano y'largb plazo y‘complementaria v
limitadamente a corto plazo.
—Realizar inversiones en valores mobiliarios vinculados con

operaciones en que intervinieren, prefinanciar sus emisiones

(38) A través del Banco de Ta Nacién Argentina, de 1a Provincia de Buenos Afres y dem3s bancos provincia-
les, aparte de la accidn crediticia de un grupo importante de bancos privados.
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y colocarlos.

[}
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o
i

~EZfectuar inversiones de carﬁpter transitorio en colocacionec
cilmente liquidables.
De lo expuesto surge gue las oOperaciones activas pueden
ser de dos categorias: de inversibén y de crédito. Veamos las carac—

teristicas que pueden ofrecer cada una de ellas: (39)

DZ INVERSICH.

Una de las caracteristicas-que distinguen nitidamente a
laﬁbanca de inversidn del resto de entidades financieras radicé
en la intervencidén que puede asumir en el procesd de inversibn
directa,

La participacién del banco de inversibn en el capital
de una empresa puede derivarse de una compra directa de acciones,

por medio de una operacibn de colocacidbdn garantizada (underwri-

ting), o0 por una combinacidén de ambas formas,

3

PARTICIPACIORN DIRECTA EN EL CAPITAL DE UNA ENPRESA

t.
C

“+
1%

¢ comoine

o]
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Esta participaci®n puede presentar dos va

0]

e
tervencibén en el capital de una empresa én‘funcionamientd; O COn
vistas a constituir un nue vo ente; |

Observando el paﬁorama ecoﬁémico_argentino surge la si-
guiente pregunta: Sera factible que una banca de inversién re-
cién constitufda oriente su actividad con preferencia a . las o=
peraciones de inversibn en empresas? a nuestro juicio, la respues—
ta es no, y se apoya en la experiencia de_estas instituciones en

otros paises.

kvl
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ot
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. Dicha experiencia indica que los bancos tratan

(6]
}...l

o}

[0]

neral de ajustar su financiamiento a las necesidades dc
solicitantes. Pero hay ademds otras consideraciones importantes.

(39) S. BUSKEY. Obra citada,
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‘E1l hecho de que la cartera de uﬂ banco esté in eg“ada‘sobre todo
por acciones y la de otro, en cambio , casi totalmente por
préstamos, refleja el efecto cémbinado que tienen en una sitﬁacién
particular diversos factores que veremos seguidamente.

Los bancos de invérsién se muestran casi siempre contra—
rios a comprar acciones con fondos préstados, mas cuando las con-
diciones de ese préstamo no excluyan dicho destino. Y asf, la
parte de los recursos de un banco =su capital y rescrvas— gue
se invierte se aproxima normalmente a los limites dentro de los
cuales el banco puede inverfir prudentemente en ellas., Los més
conservadores limitan su cartera de acciones a una proporcidn de
sus recuréos propios; y otros sélo afeétan el fondo de reservas

acumuladas.

El ambiente econémico también tiene decisiva influencia.

]

valor real de 1s

o
-

Bajo condiciones de inflacidn persistente,
deuda se reduce al exteemo gque prestar a largo plazo sin tomar
ciertas medidas de proteccidn equivale a una donacién.‘DelABanco‘
que opere en tal ambiente puede esperarse, O que Opere coOn pre-
ferencia en acciones para proteger su capital, 0 que se opte
~como por ejemplo en Brasil— a introducir cliusulas de correccidn

monetaria para sus operaciones {Resolucidn N° 18 del Banco LCen=—

(=]

tral de la Repiblica de Brasil, 18 de febrero de 1966),

ni 2z6n que

(18

Pero la proteccidén de su capital no es la

[e]

a

5]

tienen los bancos de inversidn para preferir las pa

]

ticipaciones
en é1. Blsicamente estas entidades procuran rotar sus fondos lo
més rhpidamente posible, para extender todo 1o que puedan 1los

beneficios de su asistencia financiera yabrir canales por donde

los ahorros se encaucen hacia las dnversiones industriales. EZn la
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comunidad que tienda a la inflacibn, una de las pocas formas de
lograrlo es la venta de acciones de su cartera.

Ningdn inversionista privado —~salvo como dijimos cuando hay clbusu=~-

ta

las de ajuste- comprari obligaciones ordinarias de deuda a largo
si se espera una continua elevacidn del nivel de précios.

| Hay razomnes, aparte del ambiente econbmico, para preferir
las inversiohes en acciones o0 los préstamos. Al iniciar sus opera-—
ciones, el banco se interesa por consolidarse, Crear una inmediata
capacidad de gananCias que le permita formar reservas y asignar ale

gn dividendo.

"

Jar o inmediata que produce

En estos casos, la renta reg

[¢]
ot
(o8

ra

ct

una cartera de préstamos tiene mis a vo que los rendimien=—
tos retardados a inciertos de las inversiones en participaciones de
éapital. Este problema es particularmente agudo en 1los paiscs subde-
sarroliados.

7 No obstante, una vez que el Banco esti& en marcha, las inver-
sionesien acciones presentan una cantidad de ventajas. Asi, podra
>participar en la lucratividad de las empresas que tengan éxito, au-

A

mentar los dngresos del Banco, formar un fondo. compensador de posi-

~ las ventajas que

ct
"3

bles quebrantos .en otras inversiones y demostra
ofrece el financiamiento industrial, Al vender las acciones de su
cartera, el banco difundird la propiedad de las wmismas y har& que

se desasarrolle un mercado de capitales.

Pero la forma de inversidn no siempre queda al arbitrio
del banco. abri que comsiderar también la filosofia de la ewpresa
que requiere una participacidén ajena. Los hombres de ewmpresa, por

lo general, suelen resistirse a dar participacidn en su propiedad,

yva que es&o(significa:ia compartir detalles y secretO0s en sus oOpe=-

raciones. Y aln suponiendo que admitan al banco de inversibn como sO=-
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cio, posiblemente les preocupe que éste venda sus acciones a la

.competencia o a otras personas a las cuales no desean asociarse.

CPFERACIONES DE COLOCZACION GANANTIZADA (UNDEIWRITING)

Estas operaciones involucran un convenio de colocacién
garantizsda de una determinada cantidad de acciones ovdocumeﬁtos
negociables de una compafifa, dentro de un plazo determinado y a
un pfecio previamente establecido,
‘ E1 com romiso de quien asuﬁe la colocacibn se perfecciona

cuando al vencimiento del contrato compra directamente todos los va-

lores que el mercado no haya suscripto.

Este tipo de operaciones, tal como advertimos al tratar 1la

}..‘l

participacién directa en el capital de empresas, Gependerd de las

condiciones del marcado y de la capacidad del banco de inversidn

para exponerse a la eventualidad de una compra importante de va=-

lores,
CPERACICRES DE CREDITO
Los préstamos que suministrara el banco de inversidn se

‘pueden enunciar como operaciones de programa, que traducen una

&

modalidad de crédito especializado en todos sus aspectos. ‘En es~—

te sentido se diferencia del crédito personal en donde se pone

més el acento en el sujeto del crédito, desde un punto de vista

de solvencia moral y material, que del objeto de la empresa.

3
]
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ITCS A BEDIANG ¥ LANGU PLAZC PARA FINANCIAR INVERSICONES

Como ‘en casi todas las cperaciones en que interviene un
Banco de Inversidén, los préctamos que conceda para solventar la

compra de bienes de activo fijo, deberén estar precedicdos de un

o
[&N

bilidad de

Fa

eximen general de la empresa y de un estudioc de fact
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los programas de in§ersi6n'y desarrollo de 1almiSma.

La fijaciébén de 1os plazos de financiacilén "'no seria ar-
bitraria, sino que se sujetarf a las caracteristicas de los pro-
yectos, la naturalezé de los bienes a incorporar y & un anélisis
de la rentabilidad de la empresa, con vistas a definir su Capa=-
cidad de desenvolvimiehto ¥ pago de sus obligaciones.

Es importante 1la previsién de nuestra Ley de sntidades
Financieras al admitir que los bancos de inversidén de manera com-

plementaria, aunque limitada, puedan finmanciar también requecri-—

Q]

mientos a corto plazo para capital de trabajo. Esto es convenien-—
te porgue si la fiunanciacidn de activoé.ho esté& apoyada por un
adecuado crédito de evolucibn, aquel apoyo crediticio puede resul=-
tar contraproducente en la evolucibén de la empresa.

- Quiz4 las exigencias del proyecto o la magnitud de las in-
versiones, 0 la naturaleza de la explotacidbén obliguen a un estudio
més profundo acerca del régimen de cancelacibén de los acuerdos.
Asi el crédito puede ser amortizable senestralmente a partir de su
“aduablé‘durante

do racia

e
[ay
]

e

[tje]
@

utilizacidn, o contar con un pe

- O

el cual séio se atiendan los interéses devengados.

La supervisién de la cémpra de bienes de capital es de la
mayor imporﬁancia. Cuando la.financiacién se éstina‘a la compra
dé terrenos o gonétrucciones es necesario exigir una Jjustificacidn

o
absoluta de la necesidad, evitando con ello que 1las inversiones
no encuadren directamente con los objetivos dindustriales,

Si el'créditd estl destinado a la adquisicibn de equipos,
se debe examinar que exista una compatibilidad con los programas
de produccibn y pbsibilidades de la empresa y del wmercado, de na=

nera que se maximice la utilidad de las nuevas ing¢orporaciones.
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A pesar de que la dcterminacidédn para el acuerdo de crédi-
tos dependerd de la evalﬁacién de las bondades 6@ cada proyecto,
el hecho de que los préstamos sean a un plazo largo, hace indis—
pensablé que se exijan garantias adecuadas,

Solo en éondiciones muy especiales deberd un banco de

¢ de un

&0

poo

inversién solventar la totalid lan de inversién. Normal-

mente sé deberi exigir a los recurrentes que contribuyan con una

parte sustancial de la financiacién. :
Respecto a las operacionés que efectle en moneda extran-

jera, sobre todo teéeniendo en cuenta que se ftratari de financiacio-

(G

nes, a largo plazo, no es de ninguna manera aconsejable que el

(40)
banco asuma los riesgos del cambio. Procurari en todos los casos
que el cliente contrate el respectivo seguro o trasladaré todos
los riesgos de la operacibn al prestatario; de cualquier manera es-—

a .

4}

ta variante tampoco conviene, salvo que se¢ trate de una empre

con un potencial importante frente a la magnitud de un posible.

riesgo. ’

OTHAS OPERACIONES

Aparte de las operaciones de inversidnm y de crédito ya

2

vis?as de la banca de inversibn, est@n previstas en la Ley otras
operaciones y servicios de suma impoertancia, Pasaremos a examinar
las siguientes:

a) Avales y garantias. Estas 0peracioneé se reqguieren especial-
mente 'cuando se trata de financiar bienes de capital impor-
tados que otorgan.las propias empresas proveedoras o lias
instituciones foréneas especializadas, El_banco &e inversidn
estari capacitado, dentro de 1los mirgenes de responsabilidad
que podri asumir, para participar en este tipo de garantias
a mediano y largo plazo, servicio por el gue puede increnmen—

(40) A este respecto, en un informe elevado en 1958 al Banco Nundial por el Banco de Desarrollo dé Turquia,
la entidad estind que una devaluacin de un 10% le significarfa un quebranto equivalente a un afio de

utilidades y que si la devaluacién era del 25% equivalfa a la pérdida de todes sus utilidades acumula-
das y reservas,



meintar sus ihngSOS en comisiones.

b)Asesoramiento o asistencia técnica, Este'servicio, que puede
significar valioso apoyo g.las empresas, dependerid mucho del
grado de capacidad técnica‘y de la experiencia que vaya acu~

mulando el personal del banco de inversidn.

4

4. ANALISIS DZ LAS OPSRACIONES PASIVAS DEL BANCG DE INVERSIOX

™

»
INda

2]
[
s
(3]
(@]
w
M
A
X3
o]
(@]
[€)]
(@]
5o
l—n

PITAL Y RESELVAS)

Analizamos.bien en pArrafos anteriores la necesidad de
que los recursos propios de un banco de inversién adquiriesen

una magnitud de importancia. Uno de los notivos que se definie-

’..l

ron como fundamento residfa en que el capital fijaba’ a dimen=—
sibn de la entidad y pr0porcionaba la cuvantia de los fondos que
podria recibir en calidad de préstamos,

E1l riesgo implicito de las operaciones de un banco de
inversién y la poéibilidad de un periodo inicial con pocos ingre=-
$0s y posiblemente sin cabacidad de ganancias, indican la conve-
niencia de obtener tantos aportes de capital como sea posible en
relacibdn con los recursos que se procure como préstamcs., Por otra
parte, una hayor proporcidn decapital en préstamcs, adn cuando

‘ _ pueda significar la incidencia de cargas fijas, mejorari la pro-
- duccidn de beneficios del capital suscripto de la institucibn.

La importancia de constituir una buena capacidad @

]

Py

ganancias ser& muy grande por do0s razones. Si ios aportes provis-—
nen especialmente del sector privado,‘éste naturalménte esperari
una razonable rentabilidad; ademés, un nivel interesante de uti-
lidades permitird el fortalecimiento del conjunto de los recur—
s0s propios a través de 1la constitucibébn de reservas, .
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iientras algunos bancos de inversibn han tenido éxito en
obtener fondos en los mercados internos de bonos u obligacicnes

el resultado de muchos ha dependlao indudablemente ya séa de su
posicidbén oficial o del respal&q oficial; en condiciones de ines-—
tabilidad honetaria, es probable que quizi ninguno de los dos
sea suficiente, alin cuando tal situacién podria muy bien ppovocar

“una mayor.demanda de financiacidn del banco de inversibn.
Los riesgos propios de sus inversiones, las dificultades
‘para suscribir el capital necesario y la conveniencia de obtener
tantqs aportes privados como.séa posible, indican que debe prestar-
se‘interéé especial a los siguientes as?ectos vinculados a lé ca-
pitalizaci6n de.un banco de. inversibn:
~E1 banco debe iniciar sus Operacicones con una s6licda posicidn
financiera, Sus recursos deben no s8lo ser suficientes para sub=-
;venir sus gastos. de ekplotacién y las exigencias de financia-
cidén, sino que debe existir equilibrio entre su aporte de capi-
tal suficiente para asumir riesgos ¥y contraef obligaciones.
~Una de las funciones miAs importantes de la banca de inversién
consiste en sunministrar capital é las empresas, en condiciones
aceptables, Esas coﬁdiciones deben guardar relacién con la ma-
nera como la entidad obtiene sus propios recursos y el costo
de &éstos. Los tipos de interés sobre los préstamos otorgados
‘debe guardar alguna relacibn con el costo de obtener créditoc
.y el riesgo de dar en préstamo.

E1l voldmen de las inversiones en participaciones de capital de-

fov
[aN

be estar en funcidr: e los aportes de capital al prcpio banco.

(6]

La combinacidn de lzas inversiones del banco
sobre el volumen y condiciones de cada tipo de inversiban, ¥y

P

stad ligada a las fuentes y costo de los recursos de la entidad.

-

o

Lo
Pt

Ciertos privilegios o franquicias especialies concedlidos por e

vl
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Estado podrén ayudar a veducir el costo de obtener capital priva—
do. .

capital .
~L0s metodos de asignar/a los clientes del banco, deben vincu~

-
1

nstancias del tomador y del pais.

[
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larse también con las circ
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En este sentido la flexibi ad del banco de inversidn serd vi-
‘cal.(“)
RECURSOS DEL CREDITO
El articulo 18° de la Ley de Entidades Financieras in-

dica expresamente la naturaleza de los recursos de

-t

crédito a los
que pueden recurrir las Dbancos de inversidn.
~-Emisién de bonos, obligationes y certificados de participacién
en los préstamos gﬁe otorgan. '
~Obtener créditos del exterior y actuar comoc intermediarios de --
créditos obtehidos_én moneda nacional © extranjera.
En la exposicidbn de motivds se selala que la fucnte natural de
éecurSOS de los bancos de invefsién esti en el mercado de capita~
les y, para obtenerlos, puecden emitir bonos, obligaciones Yy cerui—
ficados de participacibn en los pfﬂs“amqs'que otorguen, lo gque

no impide que obtengan créditos del exterior para el mejor cum—

plimiento de su accidén de apoyo a las ewmpresas. Agrega que.

ello seria menester que -previamente se reglamentaran las condi-

ciones en que podrian

*3

ecibirios y utilizarios.
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La misma Ley, en. su artic
aunque restringida en el tiempo, al indicar gque 1los bancos de
; ~rs5id s61 Ten By s Tiy4 9 oo dsitos 15 haata %1 do
inversidn s0lo podran vecibir depbsitos a plazo hasta el 31 de
diciembre de 1973, conforme a la reglamentacibdn que se dicte.
Veamos como aclara esta facultad la cxposicibdn de motivos

de la Ley. Al respecto, reitera que si bien considera gue

(41)Banco de Desarrollo Industrial de lsrael, Nacional Financiera de Méjico, Banco de Fomento de Puerto
Rico, etc., condicionan sus pol{ticas de crédito a dichas pautas.
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‘1a fuente natural de recursos de los bancos de inversidn deben ser

<t

los bonos, obligaciones y -certificados de participacibn, parece
conveniente facultarlos $ransitoriamente para recibir depbsitos

a plazo, conforme a la reglamentacibn que dicte el Banco Central
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a fin de favorecer su desarrollo en los prime:
cacién de la nueva Ley, en tanto ée fortalezca el me rcado de capi-
tales donde irhn ellos en definitiva a recoger los fondos para

sus operaciones.

| Pasem s‘ahora a analizar.cuéles serfan las fuentes—fuefa
de los recursos de'capital y la posibi;idad fransitoria de reco~
ger depbsitos a plazo—'a'laéAque podrdn recurrir los bancos de
inversién en nuestro pais para oObtener recursos destinados‘a sus

financiaciones.,

ErXSION DE BOROS, OBLIGACIOKES Y CERTIFICAZOS DE PARTICIPACICIH

Basicamente el mercado local de capitales deberi suminis-
trar los fondos en monedé'nacional, necesarios para compiementa?5
los créditos externos, la captacidn de estoé recureos esté pre~
vista en la Ley =—como vimos— a tra&és de la emisibn de bonos, o=
bligaciones y certificados de parﬁicipacién'por los créditos otor-
gados, valores todos que naturalmenté contarin con la garantia del
banco emisor. |

Nuestro pais, duranfe'pnslongados perfiodos de estabilidad
monetaria, contdé con un iwmportante mercado de valores de interés
fijo,.hacia donée se canalizaban porciones !considerables del
ahorro dei ptblico, (42)

La inflaciébn . desalentd y debilitd los estimulos para es—
te tipo de ahorro,

Es de vital transcendencia, para due 10Ss bancos de inver—

(42) Cédulas Hipotecarias, Crédito Argentino Interno, valores provinciales, municipales, eic.
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sién puedan contar ien sus preﬁisionee con la emisibn de bonos,
obligaciones y certificados, gue el pais estructure un éélido
mercado de capitales que aétﬁé sin desequilibrios en el mediano

y largo plazo, De 1o contrario, esta posibliidad de la ley es‘le-

tra muerta y limitadisimas las perspectivas de cualquier banco de

[aN

inversiones privado.

n 1

bzl
O
n

dltimos aflos, se han creado algunas‘de las condiéi§~~
nes orientadas a tal fin; existiendo indicios evidentes de gue se
-va hacia una reconstitucibn de dicho mercado. Si la estabilidad
mone taria no se pudiera lograr, habria-que recurrivr— Ccomo se ha
hecho en Brasil- al establecimiento de cliusulas de correccién
monetaria. (43) |

Nuestro pais presenta condiciones Sptimas, dado el elevado
indice de su capacidad de ahorro; de infegrar uﬁ_excelente me rcado
de capitales, siempre que se cubrieran,determinédos requisitos de
politica econbémica, fiscal e impositiva, y con un marco'institpCio—
nal adecuado. (

Con ello'lOgrariamos, especialmente en lo que ataée a la
actividad de los Dbancos de inVersiéﬁ, que :

~La negociabilidad y liquidez de una ampli

n
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res, adecuadamente cubiertos de la inflaci
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inversibén productiva de cuantiosas sumas del ahorro nacional‘
en empresas del pais en las_que la propiedad es abierta.

#»LE1l. fortalecimiento de este mercado,'acompaﬁado de una razonam-
ble libertad para el movimiento internaciénal de capitalés,
aseguraria la particiéacién de inversiones privadas del ex-—
teriocxr., |

~La circunstancia de que se dispusiese de una nueva fuenté ine

terna de capital a largo plazo, provocaria: interés en la ini-

(43) .Brasil, Banco Central, Resolucin n°® 18/66 y Ley.n° 4728/65 sobre mercado de cepitales,




.ciacibn y promocibn de nuevas empresas.,

~Fuesen viables proyectos de empresas de

aa

exigen montos de capitales comnsiderables,

-~L0s organismos inter

suscriptores complementar de valcres.

Tan

nacionales de desarrollio part
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Esta posibilidad hay que admitirla co

‘de que interesa.al propio estado la existencdi

estas instituciones; la experiencia de 0Otros

si todos lOSlbanCOS de inversidan han dispuest
ciero del Estado.(4h)

psta ayuda puede asumirse a tcavé de
préstamos a muy largo plazo y a bajo interés,
el capital del Banco, lineas espebiales de re

impositiva a los papeles que em*ta,

créditos externos, etc, (45)
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paises

el acuerdo de

ay

indica que ca-

o del guxilio finan-—

1 otorgamiento de

la participacidn en

descuento,

garantias por

&

gencia Internacional de Desarrollo ha

créditos, hasta 25 afios de plazo a intereses

supeditados a gque una parte sust

a la inversién en bienes provenientes

de la A,I.D; existen otros Organismos gubern

rfan en COndlClOneS oe suninistrar asistenciz
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suministy

ancial de los
de Estados

amentales que

CREDITOS DE INSTITUCIONES OFICTALES BEI EXTERICR
En relacién a varios bancos privados de inversibn,

ado importantes
reducidos,

aunque

mismos

esta-

financiera similar

Podrian ser provistos por Danco iundi

teramericano de Desarrollo, entidades que ya

al y el Banco In-

han dispensado im-

(44) En nuestro pafs por ahora habrfa que descartar este arbitrio frente a la muy restrictiva polftica

que estd siguiendo desde hace unos afios nuestro Banco Central,
ékS) Este tipo de franguicias ha estimulado

46) La Corporacifn Financiera Internacional, entre otras,

.--....--.--.----------------------------

la constitucidn y fortalecimiento de etas entidades en Brasil,

exencibn

la 4-

(46)




portante apoyo a muchos bancos privadcs de inversibn, y por ban—
cos comerciales extranderos, mediante la provisibn de lincas de
crédito a corto y mediano plazo.
5. PROYECTOS PARA INSTALAR BANCOS DE INVIERSION EN LA
Desde la reciente emisidn de la Ley de Entidades Financie-
ras, que institucionaliza a los bancos de inversidn, se han ges-~
tado diferentes iniciativas tendientes a incorporar estas nuevas

entidades &l sistema i

Ya algunas de

Banco Central con presentaciones forma

cuentran en proceso de elaboracibén, Lo

‘dido presentarian las siguientes carac

-Un banco de inversidn, integrado p

V4

oficiales y mixtos del litoral y

rentemente tendria como alidad

de inversiones en los

~Un grupo de entidades empresarias,

mercio de Buenos Airesg, gque confid

des S

este trabajo se

m
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Banco en wmfHn 3.5 llones,

m$n 2.1C0 millones

suscripcidn de dicho capi

nacionales y el
nacionales,
financie

Al analizar la proyecciébn

mina que-el endeudamiento de
de su capital para el prime
de cinco veces el monto de los

Ln los

se califica como &ptima, e
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¢io propone que sean del orden. de los min 1,380
primer afio, provenientes 910 millones de fuente extranjera y 470
millones nacional. B1 costo de los fondos del exterior se estimd
en un siete por ciento, a corto plazo, y del §,5%, en los plazos
superiores a un aiio; para el mercado . interno se admiten tasas
varihntes.

En el cdlculo financiero el margen bfﬂ“ se ha estimado ern un cua—
_tro por ciento,

Respecto a los préstamos se calcula que en el corto plazo los de
mone da extranjera iréan desde mn 310 millones en el primer aflo a
mn 2,330 millones el quinto afic; para el largd plazo la proyec—
cibén va de los mBn 470. millones a m%n 3.5CC millones en el mismo

lapso, con 1o cual el total posible de la car

tera pasaria al quinto
“afio a mfn 11,5060 millones.
Se prevéd en el estudio una razonable capacidad de ganancias para

el primer quinquenio, recomendindose no distribui
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en los dos primeros afos.

A

-Un tercer proyecto gque se conoce— tocdavia en elaboracidbn- organi-

za un banco de inversidbn rivado ¢On un capital inicial de

Yo

ndn 1.C000 millonés, suscripto también con un 8C% local y el regm—
to con aportes del exterior.
Su objetivo fundamental seria la financiacidn de
diano plazo. En cuinto a su participacidn en emproéas, la misma
seria solo transitoria: colaboraria en su formacién y/o ampiia—
cibén de su base accionaria, para desvincularee en el corto o me-

diano plazo.

~Habria un cuarto proyecto sopre la base de 1o que se denominaria
un banco de caricter integrado. Esta entidad operaria en sus
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primeras etapas como un banco comercial, para ir gradualmente

a la financiacién de inversiones en activos fijos.

A los fines de esfe proyecfo,/se realizb una interesante eva-
luacidén del flujo de ahdrros, especialmente en Capital Federal
y Gran Buenos Aires, llegindose a la conclusién de que los ban-

cos absorbian esos fondos en escasa medida.

- - — . - g —— A — - - -
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CONCLUSIONES

1. La situacién econémica actual de la Reptblica Argen-
;ina asi como las perspectivas futuras, son propicias
para ei establecimiento de un banco privado de inver-
sionés destiﬁado a proveer capital y servicios finan-
cieros .a las empresas, con preferehcia industriales,
El pais tiene frente.a si un panorama que en 1o econé-
mico se bresenta como muy alentador, tanto en el corto
plazo como en el largo_plazo.

Las pefspectivas de la economia a corto plazo son bas-
tante halagadoras. Las predicciones para-los préximos
afios indican la continuacidn del programa de estabili-
zacibén, con aumentos de consideracidn en el Producto
Bruto Interno, que para el afio 1969 se estima en el

6% anuél. A pesar de que esta no es la primera vez en
la historia reciente del pais que el ingreso aumenta
‘en esa proporcidén, si constituye una primicia el hecho
de tratarge“de un aumento real en el nivel de produc-
cién y no una simple recuperacién de una recesibén eco-
némica.

A largo plazo, y tomando en cuenta todos los factores
de dinamismo y los obstAculos que se presentan a un
mayor crecimiento, se considera que la economia seré
capaz Qe mantener en un futuro previsible una alta
tasa de desarrollo.

La economia argentina cuenta con un sector agropecua-
rio préspero, una industria metalmecénica con la mayor
experiencia en América Latina, una fuerza laboral en-

trenada y de alto nivel, el ingreso per cépita més al-
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to del continente y una estructura de consumo bastan-
te homogénea.

Las debilidades’principales de la economia radican es-
pecialmente en el bajoaaprovechamiento del potencial
agricola, insuficiente productividad industrial y una
infraestructura inadecuada para sostener un crecimien-
to econbémico mayor. |

En base a tales perspectivas de crecimiento, se consi-
deran sumamente importantes. las inversiones que se tie=-
nen que llevar a cabo en nuestro pais en los préximos
afios. )

Con respecto a la financiacidén de esta inversidn, se

puede prever una mejora sustancial en el proceso de

creacibén de ahorro como resultado de la politica de es-

‘tabilizacidén. Los factores principales que se pueden

citar al respecto son: en primer lugar, la politica
fiscal nacional, que con la eliminacién de los déficits
presupuestarios, disminuiri 1la presién sobre los re-
cursos generados por el sector privado‘y bancario. En
segundo lugar, con la estabilidad cambiaria y politi-
ca sin duda se iré& produciendo un flujo de capital
externo que puede'ser de importancia,

Por Gltimo, la reestructuracidén de lds sistemas de cap-
tacibén, lo mismo que la creacién de nuevas institucio;
nes que, .como la banca de inversibén, crean nuevas po-
sibilidades yvatractivos a los ahorradores.

Dél analisis que se ha hecho de la oferta y de la de-

manda de fondos y de 1los servicios complementarios que

suministra un banco de inversién, se desprende que exXis
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te en el mercado de capitales argentino, la oportuni=-

dad de establecer en el pais una institucibén de este

tipo.

Institucionalmente, el banco de inversidn prestaré un
servicio que en la actualidad no existe en el sector
privado de la economia argentina, El-banco seria la
ﬁnicaneﬁtidad en condiciones de ofrecer capital a lar-
go plazo, tanto de riesgo en la forma de aportes de
capital, como en forma de créditos a mediano y largo
plazo. Igualmente, seria también la primera entidad
financiera privada que contaria con un equipo de per-
sonal técnico de varias disciplinas, con capacidad de
eféctuar’la evaluacién técnica, econbémica y financie-
ra de cada proyecto. Es especialmente importante lg
funcibén promocional, qﬁe en la actualidad no esta cum- -
pliendo en forma adecuada ninguna de las instituciones
quevoperan en el pais.

E1 banco de inversién puede jugar un papel clave en

la canalizacidn de recursoé financieros externos a me=
diano y largo plazo. Esta funcidn puede realizarse més

efectivamente por una institucidn 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-

‘ministrar 1los conocimientos indispensables sobre el

ambiente empresarial del pais.
En el corto plazo por lo menos, el panorama financiero

internacional no permite abrigar muchas esperanzas res-
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pecto a la participacibn de capita;es extranjeros —-pri
vados‘o de organismos internacionales de asistencia-

en la creacibén y desarrollo de estos bancos en nuestro
pais.

La Reptblica Argentina cuenta en la actualidad con una
ley de Entidades Financiéras que provee un marco legal
adecuado para el,desarrollo de un banco de inversién.
La dGnica dificuitad que se puede presentar a este res-
pecto, es el -hecho de qﬁe la ley faculta a los bancos
de inversidén y a las compafiias financieras'para sumi-
ﬁistrar_una serie de serviéios comunes.,

La legislacibén es clara en indicar que esta sobreposi-
cién no s6lo es inevitable sino salgdable..La ley'es
también muy amplia en las facultades reglamentarias_que
le otorga al Banco Cenfral, 1o.que sin duda permitiré
delinear més ciarémente el campo - -de actividades de -los
dos tipos de instituciones.

La Banca de Fomento Industrial, representadé en ﬁuestro
pais por el Banco Industrial, tiene 5€sicamente los
mismos objetivos y funciones que la bancade inversién
privada.En el curso del trabajo.se'demuestra que la ac-
cibén de ambos tipos de instituciones puede llegar a
ser compdementaria y no competitiva.

No ser4 posible crear una banca de inversidén privada
si no se desarrolla algdn mecanismo que aségure la 1i-
quidez de 1lo0s instrumentos de captacién de ahorros'que
emiten estos bancos, sean bonos, cédulas o certifica-
dos de depébésitos. »

La estabilidad juega un papel importantisimo para la
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implantacibén y ulterior desenvolvimiento de la banca
de inversibn en la Argentina: primero, al facilitar
la constitucibdn de un mercado de capitales, amplio y
dinamico, donde han de encontrar liquidez los titulos
a emitir por estos bancos; segundo, al propoender a |
una razonable rentabilidad, en términos realeé, al
tenedor de'esos docamentos.

La creacibén y desarrollé de larbanca de inversidén en
nuestro pais, no obstante lo seflalado en el punto pre-
cedente, no deberia estar fatal e inexorablemente su-~
bordinada a 1la persistenéia de la estabilidad moneta-
ria, ya qué existen férmulas de correccidédn monetaria
adoptadas en otros paises que. permiten superar con
bastante eficiencia los inconvenientes del continuado

deterioro del signo monetario,

10. Por 1o menos en las primeras etapas de su desenvolvi-

miento, la banca privada de inversidn que se organice

‘en nuestro pais deberi contar con alguna forma de ayu-~ .

da del Estado. Esa ayuda puede tomar alguna de estas
formas:otorgamiento de préstamos a largo plazo a.bajo
interés, a la participacién en ei capital, a ;ineas de
redescuento con el Banco Central; a garantizar un divi-
dendo minimo, a eximir de impuestos a los papeles de |
su emisién o permitir la desgravacién de las inversio-

nes que haga el piblico en estas entidades, al manejo

de fondos especiales de fomento, a garantizarles ope-

raciones de crédito local o internacional, etc.
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REGUMEN DE LA TESIS
LA BARCA DY _INVERSION BN LA

REPUBLICA ARGENTINA

El trabajo gue uw presenta tieme come propleitc evaluar las
condicions s que se ofrecen en la Repédblica Argentina para cometituir

y.d@s&mrollar sna banca de inversidén. Se ha censiderads al tema como
de Guma importamcia en atencilén a la neceeidad que ticone nucetro pais
de integrar ua s61ido mercade financiere gue estimule, movilice y o=
riente de manera adecuads los recursgs del sherro iaterne,; y premue~
va y canalice el concurse de capitales externos con vistas s alcan~
zar ritmos mée sontenidos en ou procesc de desarrolle.

' El toma ¢o esta tesis se deotaca tamdién por s actualidad,
y& que se ha elaborade s poco de asncionaree la ley K* 18,061, de EBn-
tidades Pinancierss, dondo por primera vex se FPi4a de manera integral
o1l Puncionamiente de entae inn&iﬁuei&nns Yy o¢ autériza ces amplitud
& los bancos deo invereidn para cumplir todas las actividades gque tra-
dicionalmente se le reconocen come de su esfera propia.

fin o1 Capitule X, de Introduccién, ao‘nnaxiic brevemente 1a
importancias que reviete jerbrquicaments el proceso de inversién entre
10¢ requisitos pars un desarrollo econdmico, y c8mo se comporta y o-
rients o1 ahorro -seglin las condiciohes y expectativas de cads medio-
oen la integracién de un mercado do capitsles quo hadré de desempeliar
un papel fundamental en el financiamicnte d¢ las necesidades a corto,
medians y largo plaxo.

Bp sxamina agui eaubiéa‘&l*procuno g2 1x formacién de any&—g
tales sa los palses subdesaresliados, arribindose a conclusiones iatté
resantess cu:¢3&3t0 # que a0 siempre ol acento dobe séanrae on 1s es~
tasez do aquélilos, sine -~y esto pucde ser aln mhs grave« en ey 1a-éa~j
cuada canalizacidén, de manera gue no posidbilita su inversién preduc~ -
tiva en base & una escala de prioridadesn qus atienda al interés ;one#?
ral, © el ahereo it diluye en gastos © inversiones improductivas, o 9 

traslade s otras &reas com ol énimo de eludir wu imposiciOn fiscal,



obsener diferentes condiciones de rentabilidad, -tnridu‘.‘etc.

Osros apartados de 1la misma Introducciéna s¢ ocupan de
saaligar 1a evelueibn experimentada on el papel que ha ide desen~
pefiando el Eetaddo en la aceleracién de los procesos do desarrello, we-
diante el estudio, planeamiente y financiacién de las asctividades o~
conbmicas: la coa-eanaueé aparicién do los Bancos do Somento y de in-
vereibn, concluyéndoece el capitulo con el eotudio de algunas de las
instituciones d¢ este tipo que ya eathn funcionando con $xito en
varios pafisces de Amirtcs Latina, tales come el Banco Nacional de Mé~
j§ico, @) PRERUINVEST, entidades que so presentan como siemplos de la
iaiciativa privads orientada y apoyada por el FHetade hacia la conse-
cuecibn de metas de interés general,

B3 Capisule IY procura indagar ins modalidades d¢ las enm-
presas iaversoras on ol fundamentt erigissl del capital bhsiceo are
geatine, Para ellv se tomaron dos modelen de participacién, las Fi-
sancieras Braestt Toraquist y Crédito Bracht, quienes estuviercn im-
timamente ligadas al process de instalasién #e capitsles bheicos es
los secterce inmobiliaries, imdustrial, agropecuarie, de commnicacio=-
nes, ete, & partir de mediados ds) siglo pasado, La sintesis Ge 12 ag~
tividad do dichas casas fismancieras reflejn la forma eon que ollas y o~
tros grupos asciconales y extranjeros participaron en 1a conformacibn
de law aludidae inveresiones, '

La swlucién de la $dea de raxzenable grséo de liquidex y |
del Juste grado de liquidez en ls geatién financiera, y particularmens
te su traduceién en 1nllog£a1¢c16a banecaria argentina, son la materia
Sel Capitulo IIY, La importancis de sute enfoque es Pundamental si ee
quiere facilitar el desaryolle de una vigorosa banca ds inversién,

En sste sentido, 1 nuova Ley Oe Entidades Finsncioras pretende cu-
brir la susencia d¢ mecanismos © onunnhiap téenicons y juridicos ade~



Guadss pars ol Pinsncismisato s wediane y large plase de inversiones
on active fido y cepital &8 trabdaje.

Se analizan los obaticulcs para gue 1a bancs comercial en~
care esete tipo de ft-uaciaut-nto. juqtitiéasdb;c 1s necesidad do evear
inssituciones eepesianlixadae para la atensibn dol wediane y large
erédite, & lec sfecstes de insegrar las aetiv&dnﬁﬁa sradicionales de
aguella bancs, ampliandd y mejorando sy &mdbito operntive y haviénde~
sele pogible una participacibn miﬁ activa en i0s procesce de srecimien-
te scondmice, destinmnds parte de 108 créditos descongalades a las A~
senidades evelutivar qus habrin de gensrar lae nvevas inversiosss.

Baje ol tisule de "“la experiencis argentine eon us bance
. ds Fomento industrial®, el Capistule IV decarrelilaz dDrevements 12 ovo-
lucién del Banco Industrial de ia Rapdblica Argemtims, con los ante~
sedentes do au crescidn; organizacién y recureste yr-victﬁa an
primera Carta Orginica; 1a Aceibu gue deonrrolld dursnte el perisde de
dopbeizos nactcnaiizedos; las posterioven refvrmas de sy estatute y
lae distintas stapas do su straneformacidn hasts o1 momento aetual,
Ba el spartade siguieate se cesentan algunos criterios
. ssercs do iAa naturalega ¥y estructurs aconsefesblen pera sete tipo de
entidundes Fivancieras, y se respeade sl intervogants ¢we habitealmentse
se formuia respecso a si la banca de inversidsn dsbe organizsree o8~
peeificamente bDaje la forma de awevas sntidades, 0 si eue servicios
pus den oer suministrades parcialmeate« como Courrie on nvestro msdie-
per un siste a que istegraban los bances comercialos, los de fomease,
conpaliiae Pinancieras, iz Palsa de valeres, ete¢,
Bi suter del tradaips sy incliisa por estructurar usa danea
especisgligada de inversién, %al cews le ha previetd ia ley a* 18,061,y
puntusliss las roasonece mis ifeportaptes que juetifiosrisn esrte inicie,

Agréganse en este ¥, Capitule reflexioms aceros ée las @Ot%j
]

- Siciones ecoabnicas que preecentaba nusetre paie antes do marno do 1587,

en qQue 80 PONG o marchs un plan de estadbilidad monetaria, mencionin-
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dese cublenw dodian ser loe supusstos 2 tener en euenta b¢§¢ tales
condiciones frente » 1s mecesidad de institucienalizar eatidades
de Pinsnciamiento a woediano ¥ largo plazs. Aefi se enaminan les sspese~-
tos legales, 2a influencia de la inflacibs sobre los tipes de interés
in pasipiltlad de emitir valores con clhusulas de revaluseiéa, el
mercado de aceptacibs y, finalmsnte, oo comnta la txpovtinsin do
Braeil come sjemple de un paie en crecieante desarrelle, conr infla-
cién, que ha legrado estructurar wna vigoroea banca do inversiéa ad-
mitiende cléusulss de correcciém menctaria.

Un sstudio scerca 40 10s antecedentes de 1a nueva Ley de
Entidades Pinanciorss, sus aat-cidautan. ohjetivon, imstituciomr s que
sbarca y, especificemonte, ol tratamienté que dicha norma le¢ ssigna
a low bamcos de invereidn, es el material del Capitule VI. Del texte
de la lay, o @ei dol Mencaje y.aupasicidn de notiveas, se extraje~
ron eonclusiones torminsntes respecto a lia importancis que se stribeye
y 49 19 que se cepera do estas instituciones en 1a integraeibn de wn
#61ido mercado fimancierc nacional. _

Esbozado ¢l marcoe legal er que habrin Se desenvolverse ea
el future les dancoe de inversiba an nusatro pais, se examinan wn les
capitulos siguientec otros marces do referencia aumamente importantes,
8¢ induagan aspoctoes 6ée oi-ostruatura econdmica actual y las perspesti-~
vas gue ofrece; las modalidades desl preceso de formacidn de capitales,
asf comé la situacidn que prosentn ¢l mercado de capitales y ds ser-
vigios financiervs. 3¢ concluye con el unflieis Jde lse condiciones
que brindaria el wercade finansiers interaacional, para determinar
ina posidilidades de contribucidn del capital extorno en el dosem~
velvimionto de was damca de inversida, aspecio gue i bhies no se le
considera vital, resultaria de suma necesidsd asociarlo sl censiderar

el velumen de les FeCUrsos ¢oa que se han de mane jar esas instituede~

nes, Con @l preoplsite de presentar su trabej® actuslizade, se ha sva~
luads, la sitsacién del wercade internscionnl de capitales a fines @ |




Junie de 1989, | 1‘

Pa «l Sltind capitulo de 1a Zesis se estudian, a ia luw |

de actividad en que podri desenvalverse un banes privade de inversids

v A WA
dc las previeiones de la Ley de Entidades FPinancieres, 108 ¢ éae

en nuestre pais; come dedberia integrarse su capital; con quéd recurs
s0% podria a@evnrg‘aei ¢como les servicies y operacitues que estaria
habilicnde pars sfectusar, ,

_ Se opina que 8i bien ne exisete ninguna limitacibén logal ras@
pecto a les anmbitos de actividad de un banco de inverasién, las eivGUﬁl
‘tonciss Bacen aconsejsble para nuestro pafs que dichas instituciones
e aspea&aliﬁan.eu ¢l Pidsncimiento industrial, ,

Para jestificar esa erientseidn exclubiva, se pone énfasie
en la magnitud de los r&ﬁa@rimimnzoa previstos para sl sectoer mangw
facturere; que diversificer su actividad tambida en #1 secter agro-
pecuario les llevaris a diepersar esfuerz0s § rocurson of URE Fazs
de 1s sctividad econbmica aue 8o aanﬁidérn adecusdanente a#bndiaa Y,
ademés, por zdrnecesiﬁad de contar con personal de un elevade aivel
d& formacidn téenics y de expevisucia, 1o cual sdio se podrk legrar
concentrando los esfuerzds en un solo caape.,

v Bn ects Capitule se Getollan laﬁ gperaciones activas y pa=
sives gue podr& cucarar un 2anco de inversidn, Bspecialmente se hate
hiﬁcaﬁié en las actividades de iaversidrn y de crédite; que definem
ot paturaleza ¥y le reservan un payel fundamental en el future desa-
reollo del cector indusptrial argentisno, |

#eéslugn ¢l trsbajo con un Brove comentari® aceres de al-
ganns de lm_; proyectos que yea ne CCABCcCen pars isgtalar bancos de An~
vereibn en nuestra'fais. El autor sefals gue a ia laz de iass éis%ih»
taa conelusiones a que fué arribando en ou endlisis, les perspectivas
qéa viaelumbra para los bances en proyecto som muy alentadores, siempre
que se instrameanten d¢ manera cohereate con la realidad econbmica del




pafs y del exterior, cuyas cendicioncs también examiné.

Se expresa que la tarea do los orgsmizadores no eerh nada
semcilla. Por uwn 1ado tendrin a sa favor lae crecientes nececidades
de fimanciemiente a mediano y largd plazo, espocislmounte deol sector
industrial, aef{ como las olevadas tasas do ahorre que caracterizan
a 12 economia argentina. Per sl otro, eo lus prevontarin aspectes
ne gativoe, derivados ds nuestra incstadilidad inetitucional y eco~
némiceo y las perspecivas de un descalabrado sistenma financiero fatere
naciensl, los primeros so rcflejan on una desorientacibn y canalizs-
¢ién irracional de los ahorren, la falta de un s561ido mereado de ca-
pitales ¥y la adopeidn de polit cae ocondmicas cambisntes,. Los so-
gondos, ofrecen un panorama imprevisible o incierto, que légicamen~
te no permi tirA formnlar presupuestos cOrresatos rossscto a la par-
ticipacidn dol aporte exterac en el desenvolvinmiento de las nuevas

ontidades que 3¢ estfin programando,
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