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de Desarrollo o Fomento, los que realmente se han creado en forma verti-
ginosa, pudiéndose enumerar cerca de 300 instituciones de este tipo, cuyo
origen se remonta a no méas de 30 afios.

En los paises en via de desarrolio estas instituciones se han ido trans-
formando en una realidad propia y diferenciada en el marco de los sistemas
financieros nacionales.

Entendiéndolo asi{ y considerando que pa"ra nuestro pais el tema del "desarro-
llo" es tema principal, de rigurosa actualidad, que interesa por igual a los
hombres que se sienten responsables del presente y del futuro, he querido
ahondar en esa nueva realidad "el banco de inversién" emergida de la in-
cesante blisqueda que los paises hacen de nuevas y méas eficaces formas y
mecanismos institucionales, para una mej&)rrr ;).rientacién de recursos finan-
cieros, plblicos y privados, locales y foréneos, con el propdsito de conseguir
tasas de inversién mas altas y més efectivas,

En nuestro pafs, son recientes las creaciones de su figura y su concre-
cibn, lo cual hacfan al tema més apasionante y al mismo tiempo de apli-
cacibn practica. No es de extrafar, por otra parte, este hechb, bastara
recordar que las definiciones de objetivos y procedimientos de lo que se ha
denominado -tan graficamente- la “estrategia del desarrollo econdémico', es
también de reciente acontecer: el sistema financiero y las instituciones que
le sirven de espina dorsal, son las resultantes de nuevas funciones y ne-
cesidades que van requiriendo también nuevos érganos y habitos,

Dentro de la /amplitud y complejidad del tema propuesto, he buscado un
aspecto, .el de la banca de inversidn privada, para profundizar el anilisis
vy al propio tiempo -con intencién eminentemente practica- estudiar sus rea-
les posibilidades de >ap1icaci6.n' en nuestro pais.

A ello estan encaminados los distintos capitulos que configuran este tra-
bajo, donde luego de un analisis de este tipo de Instituciones, tanto‘ de ti-
po internscional como eminentemente nacionales, se entra en la blsqueda del
objetivo final, las posibilidades de implementar un banco privado de inver-

8ién en la Repflblica Argentina,

- JUNIO 1974
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2. CONCEPTO

La movilizacién de los recuros internos de los pafses en desarrollo ha
adquirido una renovada y decisiva importancia en virtud de la capacidad,
cada dia mayor, de sus economias para hacer un uso eficaz de su capital.

La mayor proporcién del costo total de los distintos proyectos conoci-
dos como de 'desarrollo econdmico" se financia con fondos movilizados
localmente, aunque la financiacidn extern; constituye un importante com-
plemento al ahorro interno. La planificacidén, por parte de los gobiernos
de la asignacion de recursos es siempre motivo de gran atencién, pero
¢s indudable que los procesos inflacionarios han significado una grave per-
turbacién en dicha asignacién, influyendo afﬂ_e‘més negativamente sobre las
bulanzas de pagos y obstaculizando, en Gltima instancia, el propid desarro-
llo econdémico.

La inflacién refleja, entre otras cosas, la incapacidad por parte de los
mecanismos existentes, para lograr una adecuada movilizacion del ahorro

. interno, cosa esencial para lograr y mantener un elevado nivel de inver-
sién y lograr la mdaxima y adecuada contribucién del capital extranjero a
los cuantiosos recursos que exige la economia moderna.

Dos son los métodos fundamentales para lograr esa movilizacion del
ahorro -a :través de una politica fiscal encaminada. a lograr ‘superavit pre-
supuestarios y através de la concentracion del ahorro privado en institu-
ciones financieras. Se ha prestado especial atencién a la movilizacién de
recursos mediante el sistema fiscal (con resultados no siempre positivos),
pero existe, ademas, desde hace ya varias décadas, el convencimiento de
la real importancia que asumen las instituciones financieras en su funcién
de captadoras de ahorro. El-gistema fiscal ha sidc.),_y continuara siendo,
una fuente importante de fondos, en especial para la financiacibn dg obras
plblicas; no obstante tiene sus limitaciones derivantes de la competencia
entre 'las diversas necesidades plblicas y del lapso que trancurre cntre
la iniciacidén y la aplicacidén de las medidas presupuestarias. Mediante un

sistema financiero debidamente organizado, es posible conciliar las expec-



tativas de liquidez de los ahorristas con las necesidades de las empresas
inversoras, en lo que se refiere al volimen y al costo del dinero. Es por
lo tanto’ indiscutible que un sistema de esta {ndole habréd de dotar de gran
flexibilidad al proceso de movilizacién de recursos y desempeflard un im-
portante papel en el pais donde se le aplique adecuadamente,
Dejando de lado, por no corresponder a la indole de nuestro tl;abajo,

el anilisis de la generacidén de ahorro médiante medidas de politica fiscal,
centraremos nuestro enfoque en lo que denominamos:

Movilizacién del ahorro por Instituciones Financieras:

Estid universalmente demostrado ‘que un bven implementado sistema fi-

nanciero constituye un obligado e importantisimo complemento al mecanis-
mo fiscal y al flujo de capital externo en lo que se reiaciona con el logro
del objetivo de garantizar un proceso ordenado de desarrollo econdmico.
A dicho sistema le corresponde la vital funcién de vincular el ahorro.con
las necesidades de inversidén de las empresas de cualquier tipo que sean,
Para captar ahorros y canalizarlos hacia las utilizaciones més convenien-
tes a los intereses generales, es esencial un eficiente sistemva financiero
(mercado de capitales) que existe:

a) cuando posee 1és instituciones y entidades que permiten captar y
canalizar el ahorro nacional y afin el externo, hacia 10s diferentes
campos de -inversibn.

b) cuando actfian en ese mercado intermediarios y especialistas en a-
suntos fihancieros, sin los cuales no es posible organizar la capta-
éiSn de ahorros para alcanzar a todos los estratos sociales y los
lugares méas apartados del pais, as{ como cumplir la tarea de edu-
cacidén financiera del plblico, complemento necesario de la democra-
tizacidén del capital. .

c).cuando se aplica toda ’una gama de instrumentos financieros para sa-
tisfacer los requerimientos de quienes demandan u ofrecen dinero

a corto o largo plazo y funcionan los mecanismos para dar liquidez

a los ahorros invertidos.




d) cuando hay una abundante corriente de recursos liquidos que afluye
sin pausas al mercado, proveniente de todos los grupos sociales y
aportados por la mayoria de la poblacién.

e) cuando se crean los resguardos necesarios para proteger de présta-
mos perjudiciales a quienes invierten sus ahorros.

Todo esto no aparece por generacibn espontinea ni se logra ripidamen-
te. Es el resultado de un largo proceso de maduracidén en el que influyen
reciprocamente el desarrollo de la economia y el sistema financiero: cuan-
to méas ahorro, més progreso econdmico y cuanto mayor progreso, més
capacidad para generar una creciente cantidad de ahorro.

El desarrollo de un sistema financiero, supone, como hemos examina-
do, la adaptacién de las instituciones financieras existentes y la creacibén
de nuevos instrumentos encaminados a ampliar y fortalecer la actuacidon
de éstas en calidad de intermediarias, en consonancia con la estructura
social .del pais y con el nivel de su desarrollo. Los sistemas financieros‘s
que mejor pueden lograr la confianza y atraer el ahorro son aquellos que
cuentan con instituciones que gozan de conocido prestigio, que aplican
normas claramente conocidas y definidas y que se adecuan a las necesi-
dades de aplicacién de nuevas modalidades. \

La experiencia en materia de movilizacidén de capitales en distintos
paises, ha demostrado que sdlamente en el marco de una legislacién que
establezca claramente los derechos y obligaciones de los participantes,
se logr‘an los rlnejores resultados.

La funcién de los intermediarios financieros no se limita a obtener
el volumen necesario de ahorro en condiciones adecuadas para atender
las necesidades existentes, .s-ino que también y este es un aspecto impor-
tante, estriba en habituar a»los ahorristas a encauzar sus fondos hacia
inversiones en valores més bien que hacia depdsitos.

De las instituciones financieras existentes, los bancos comerciales cons-

tituyen el niicleo del sistema y proporcionan una amplia gama de servicios.




J . ’ . .
No es el caso examinar aqui las operaciones de la banca comercial, pero

si cabe destacar que, por razones de liquidez y seguridad, ha concentra-
do tradicionalmente sus actividades en el otorgamiento de préstamos a cor-
to plazo para la financiacidén de inventarios, ventas y operaciones vincu-
ladas al comercio exterior. No obstante cabe hacer notar gque esta tenden-
cia no es ni ha sido tan nitida ni tradicional, ya que la experiencia indi-
ca que una buena parte de los préstamos a corto plazo de la banca comer-
cial se transforman en la practica en operaciones de mediano y alin de
largo plazé en virtud de sucesivas renovaciones o repeticiones, con lo cual
en muchas ocaciones la banca comercial ha contribuido al esfuerzo finan-
ciero para la adquisicidn de capital fijo de las empresas.

Al diversificarse y perfeccionarse los sistemas [inancieros, este tipo
de servicios, no especificos de la banca comercial, han ido siendo asumi-

dos por instituciones especializadas qué, como las corporaciones financie-

ras, bancos de fomento o bancos de inversidén han ido surgiendo en extra-

ordinario nimero en los distintos paises. Su actividad principal consiste
en captar fondos para su colocacién a mediano o largo plazo entre las em-
presas. Como veremos en los siguientes capitulos dichas instituciones han
adoptado variantes modalidades y caracteristicas, pero todas ellas han cons-
tituido en definitiva una herramienta muy valiosa para el desarrollo ccond-
mico, por las siguientes razones:

a) Estimulan la creacidén de ahorros, originando nuevas oportunidades de

,

inversién al alcance del pablico ahorrista.

o

Determinan un grado cada vez mayor de perfeccionamiento técnico-
administractivo a nivel empresarial, desde que la banca de inversion
debe exigir normalmente condiciones minimas de eficiencia entre los
presgatarios o empresas financieramente beneficiados, En este sen-
tido se destaca la labor desarrollada por estas entidades, tanto en
la presentacidén y programacidén de los proyectos, como en la vigi-

lancia de su evolucidn posterior. Tambien se ha seguido la préctica,



en numerosos casos, de dar cabida en los directorios de las firmas
prestatarias, a representantes de los bancos de inversién, los cuales
combinan asf, mediante la participacidén directa, la Supervigién co-
mentada con la accibn por presencia en la conduccién de las empresas.

c) Dan lugar a la ablicacién de técnicas evolucionadas para la emisidn y

colocacidén de titulos-valores, sin contar su participacién decisiva pa-
ra la existencia de los mercados de valores. La labor especializa-
da en lo que se refiere a la suscripcién y colocacién de valores me-
diante la celebracién de contratos diversos con las firmas promovi-
das, particularmente los del tipo de ”underwriting” y la emisién y
colocacién de diversos instrumentos (’l_a_onos, acciones, debentures,
etc, ) propios y ajenos, constituyen uno de los pilares fundamenta-
les de toda bolsa moderna.

De todo lo expuesto se desprende que la banca de inversidén como ele-
mento bésico del desarrollo econémico debe‘ser promovida como indispen-
sable, a(n cuando requiera asentarse con un minimo de evolucién econbd-
mica y ciertas garantias en cuanto estabilidad juridica e institucional. Con-
viene recordar por otra parte que, por la tendencia de producirse los fe-
némenos econémicos de modo encadenado, no puede dejar de pensarse que
estos instrumentos son a su vez causa de tales condiciones mfnim.as de
seguridad y desarrollo.

Centrando especificamente la atencidén en nuestro pais, es indudable que
no es menester profundizar en demasia para sostener que en la Repulblica
Argentina, a pesar de una serie de factores negativos (prolongada inesta-
bilidad institucional,. alta tasa ae inflacidn, etc.) existen todos los elemen-

tos indispensables para el desenvolvimiento de una pujante, dindmica y mo-
derna banca de invergién. Ello es no solamente una posibilidad, sino una
sentida recesidad en cuanto al impulso que requiere nuestro desarrollo.

Y ello resulta por la doble circunstancia de los requerimientos normales

de expansién de nuestra economia y de la evolucidén natural de las exigen-



cias de financiacidén de nuestra industria y comercio. El hecho que el
pais haya ido conformando una industria nacional de magquinarias, equi-
pos y otros bienes de capital en sustitucién de tradicionales importacio-
nes, determina asimismo la necesidad de ir generando fondos para su co-
locacidén a plazos, por Jo menos, similares a los que acompanan a las
adquisiciones de estos bienes en el extranjero.

Ratificar tal posibilidad de instalacidén Ae un banco de inversién, en

este caso privado, en el pais, constituye el objetivo de los préximos

capitulos.
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3.1.. BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO

Este Banco conocido también como Banco Mundial es una institucion
propiedad de los gobiernos de 122 pafses, cuyo propdsito es estimular
el crecimiento econdmico y ayudar a elevar el nivel de vida de los pai-
ses en desarrollo.

El Banco inicié sus actividades en Junio de 1946, cada gobierno, al
ingresar al mismo, aceptd suscribir acciones del capital del mismo,
dependiendo el monto de la suscripcién de la situacidén econdmica y de
la posicién econdmica de cada gobierno en el comercio mundial,

Cuando un gobierno ingresa en el Banco, no integra totalmente su sus-
cripeidn, sino que integra solo el 10% de Ia misma en efectivo o en pa-
garés a la vista. El 90% restante constituye un respaldo que garantiza
la capacidad crediticia del Banco frente a las deudas derivadas de los
préstamos que haya obtenido. Lbgicamente la Institucién no puede finén—
ciar proyectos de reconstruccidon y desarrollo con sbdlo la décima parte de
los fondos suscriptos por los paises miembros. Es asi que desde 1951 ha
obtenido la mayor parte de los fondos requeridos mediante la venta de sus
bonos y la colocacién de otros préstamos en los centros financieros de to-
do el mundo. Hasta mediados de 1972 se habfan emitido bonos del Banco
por un monto superior a los u$s. 12,000 millones, los que habian sido
adquiridos por bancos centrales, fondos fiduciarios, compafias de seguros
y muchos inversionistas privados. Estos bonos siempre han sido conside-
rados como una; muy buena inversidén dado que la institucidn se ha carac-
terizado por invertir s6lo en proyectos bien preparados y eficientemente
dirigidos y ademés porque la solvencia del Banco estd respaldada con la
garantia de s.us paises mierﬁt-)ros. El considerable volumen de fondos exen-
tos de costos - o sea los provenientes de las suscripciones pagadas y de
las utilidades sobre estas- le permite incluso cargar a los préstamos
una tasa de interés ligeramente méas baja a la abonada por la propia Ins-

tituciébn, Como su titulo oficial indica, el Banco se establecié originaria-
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mente como unu institucidn financiera internacional para otorgar preéstamos

(o garantizar préstamos concedidos por terceros) para proyectos de recons-
truceidén de la posguerra y desarrollo econdmico de sus paises miembros.
S6lo los gobiernos podfan ser miembros del Banco, siempre y cuando ya
hubiesen ingresado en e. Fondo Monetario Internacional.

El convenio Constitutivo del Banco estipulé los principios basicos que ha-
brian de regir sus operaciones. Deberf{a otorgar prioridad a proyectos pro-
ductivos y de urgente necesidad; no concederia préstamos si se disponfa de
fondos de otras fuentes en condiciones razonables; sus préstamos se desti-
narfan, salvo en circunstancias especiales, a proyectos especificos, y por
lo general cubrirfan (nicamente sus costos_en divisas (aunque se autorizd
el financiamiento de gastos en moneda local en circunstancias exc;epciona—
les); habria que tener debidamente en cuenta, al considerar un préstamo,
las perspectivas de su reembolso, y una vez que fuese otorgado, deberia
tomar las medidas necesarias para que los fondos se dedicaran exclusiva-
mente a los fines para los que él préstamo habia sido conced;do, y Gnica-
mente se desembolsaran para cubrir los gastos del proyecto a medida
que se incurriera en ellos. El Convenio estipulaba ademéas que el Banco
no podria 'fcondicionar" sus préstamos a las adquisiciones en un pais miem-
bro determinado, ni tampoco degerfa tomar en cuenta factorés politicos u
otros de caracter no econdmico en sus operaciones crediticias. Los prés-
tamos se otorgarfan a un gobierno miembro o con su garantia (se dispuso

que también podrian ser garantizados por los bancos centrales o institucio-

nes seméjante's de los paises miembros, pero en la prictica el Banco siem-
pre ha obtenido garantias gubernamentales). Se autorizd al Banco a obtener
fondos en préstamo para financiar sus operaciones crediticias, y cualquier
riesgo en las obligaciones incurridas por él, en virtud de dichos présta-
mos o de garantias que hubiese otorgado, serfa compartido por los gobier-
nos miembros hasta el monto de sus respectivas suscripciones.

Estas normas basicas siguen rigiendo aln las actividades del Banco. Si

bien fueron formuladas después de una depresién de diez afios seguida de
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una guerra mundial, reflejando la experiencia de dicho periodo, han demos-
trado su validez en el transcurso del tiempo y constituyen un conjunto de
normas que son tan pertinentes para las actividades del Banco en 1974 co-
mo lo eran en 1946, Es natural y légico que en el curso de un cuarto de
siglo cambien las normas y procedimientos de cualquier institucién dindmi-
ca, pero las modificaciones que se han registrado en las caracteristicas

de las operaciones y la politica crediticia del Banco Mundial han sido de
caracter evolutivo més bien que revolucionario, y cabe decir que derivan
directamente del espiritu que inspird su creacién,

Hubo un cambio importante en las actividades del Banco después de
su creacién, cuando en lugar de concentrarlas en la labor de recgnstruc—
cién se orientaron hacia el desarrollo, En los dos primeros afios de ope-
raciones se hizo evidente que la tarea de financiar la reconstruccién de la
posguerra de las economias desvastadas de Europa no podria atenderse
con los recursos de que disponia el Banco. Al establecerse en 1948 el i’ro—
grama de Recuperacidén Europea (basadoc en el Plan Marshall). el Banco, que
habia otorgado préstamos por valor de u$s 500 millones para fines de re-
construccién, volvid decididamente su atencién hacia su otra responsabili-
dad impgrtante, el desarrollo econdémico. No obstante, sigue prestando a-
poyo a las actividades de reconstruccidén., En 1970, el Grupo del Banco
proporciond financiamiento por un total de u$s 80 millones a Niger’ia., Per(
y Paquistan para obras de esa indole,

La t.endenci:; de las operaciones crediticias del Banco desde 1948 refle-
ja las prioridades en materia de desarrollo econdémico, segin han ido
aprecidndose a través de los afos. En el decenio de 1950 se prestd primor-
dial atencién a obras de infgaestructura, especialrlnen’he en los sectores de
transportés y energfa eléctrica, y los préstamos para esas finalidades re-
presentan todavia casi al 60 por ciento del volimen de las operaciones
del Banco Mundial. Sin embargo, a medida que aumentaba el nimero de

paises recién independizados que ingresaban en el Banco.y las tasas acele-




- fomentar el interés, en los paises exportadores de capital, para efec-

tuar inversiones en valores de empresas en los paises en desarrollo.

- asesorar a los paises miembros que lo neces‘iten sobre las medidas

que contribuyan a crear un clima favorable para el crecimiento de las
inversiones privadas.

Conviene aclarar a esta altura el sentido del concepto "empresa privada"
sostenido por la Corporacién. En efecto, el mismo no excluye un interés
minoritario gubernamental en la empresa a financiar., En estos casos se
examinan diversos factores tales como el grado de la propiedad y control
gubernamental, las caracteristicas de la empresa, su importancia para el
proceso de desarrollo y la posibilidad de -inCrementar en el futuro la in-

versién privada en la empresa.

Normas que rigen sus inversiones:

Toda empresa en que la Corporacidn efectlia una inversién debe ofrecer
perspectivas lucrativas y ha de beneficiar a la economia del pafs de que
se trate.

La rentabilidad es una condicién esencial, ya que la Corporaciéon esta
interesada en contar con sociog en las empresas en que invierte. También
desea utilizar sus fondos en forma rotatoria mediante la venta de partici-
paciones en sus inversiones. Pero, sobre todo, tra.ta de estimular el cre-
C'uﬁiento de empresas privadas productivas.

El beneficio econdmico para el pais de gue se trate constituye asimis-

,

mo un requisito esencial. En muchos aspectos, las actividades de la CFI
son semejantes a las dé un banco ordinario de inversidén. Promueve y
tramita propuestas de inversidn, gestiona la obtenc{ién del capital priva-
do necesario para compleme;l;car sus propios fondos y ‘actfia en calidad de
asesor financiero de las empresas a cuyo financiamiento ha contribuido.
Pero el objetivo fundamental de la Corporacidén consgiste en promover el
desarrollo econdmico. Por ello, sus inversiones no persiguen solamente
fines lucrativos, sino que ademéas han de contribuir a la consecucibdn de

ese objetivo.
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-Las caracteristicas y los patrocinadores de la operacidn propuesta son
satisfactorios;

-La empresa cuenta con una aéministracién competente y experta;

-Existe un mercado para los bienes y servicios que vaya a producir o
prestar la empresa;

-El plan de financiamiento del proyecto es adecuado;

-La inversién de la CFI ofrece buenas perspectivas de lograr una renta-
bilidad razonable; y

-La participacién de la Corporacién constituye una ayuda positiva a la rea-

lizacién del proyecto.

Limites_de_las inversionesg

Como la Corporacién atrae capital privado para complementar sus pro-
pios fondos, no hay limite establecido en cuanto a la cuantia de los proyec-
tos que estd dispuesta a estudiar y cuyo financiamiento puede concertar,
Ahora bien, la Corporacibén no invierte por su propia cuenta en una sola
empresa méas de lo que es prudente en relacidén a sus recursos globales.
El limite méximo a este respecto es de aproximadamente u$s 20 millones
en una oberacién.

La Corporacién invierte en una empresa ﬁnicam\e'nte después de haber
efectuado una cuidadosa evaluc‘ién sobre- el terreno, También sigue de cer-
ca la utilizacién de sus inversiones, proceso que comprende visitas perid-
dicas a las empresas de que se trate.

La C‘F:I cuenta con recursos limitados en materia de personal.v Ademas,
su oficina principal se encuentra en Wéshington, D.C. , lejos de los paises
en que se efectlian sus inversiones. Por lo tanto, fazones de economia y
de utilizacién eficiente de su personal le obligan a fijar un l{mite .minimo
para la cuantia de sus inveréiones. Por lo general, este limite es de

u$s 1 millén, aunque puede ascender hasta u$s 3 millones en pafses que

cuentan con compafifas financieras de desarrollo sdlidas y, acreditadas.




se precisa un préstamo de la Corporacibén; otras se efectflian en forma de
préstamos a largo plazo con opcidén a participar en el capital social, Con
menos frecuencia, la Corporacién se limita a conceder un préstamo si
no se dispone de fondos de otras fuentes en condiciones razonables y si
otros inversionistas han suministrado el capital en acciones necesario.
En tales casos, puede exigir una garantfa" bancaria, un tipo de interés
superior al que de otro modo requerirfa, o bien buscar otra forma para
limitar o compensar el riesgo que asume.

E1l tipo, las caracteristicas y las.condiciones de las inversiones varian
segln las circunstancias del caso, el riesgo que entrafan y las perspec-
tivas de rentabilidad, La CFI sigue una ﬁ(;;fzica flexible y estd dispues-
ta, dentro de las normas que rigen sus inversiones, a hcer cuanto sea
necesario para poner en marcha una buena empresa.

Por regla general (aunque no invariablemente), los préstamos de la
Corporacién se conceden por plazos de entre siete y doce afios. La amor-
tizacién suele efectuarse en forma de pagos semestrales después del pe-
riodo de gracia que se convenga, y Se cobra una comisién de compro-
migo del uno por ciento sobre la parte no desembolsada de los présta-
mos. El tibo de interés varia de acuerdo con las ‘circunstancias de
la operacidn.

Las inversiones gque la Corporacidén hace en acciones se denominan
usualmente en 13 moneda del pais en que se encuentra ubicada la em-
presa, -por lo general, en dblares de los Estados Unidos.

Los fondos que proporciona la CFI pueden aplicarse tanto para cubrir
gastos en divisas cc;mo en moneda nacional, para la adquisicidén de ac-
tivos fijos o para satisfacer las necesidades de capital de trabajo, y no

.
estdn condicionados a la compra de equipo especifico 0 a su empleo en
un pais determinado.

Los convenios de inversién & la CFI son semejantes a los que rigen
otras inversiones a largo plazo y contienen las clausulas Anormales de

proteccion,
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La corporacién esge ra que los otros participantes en la inversién se
hagan cargo de la gestién administrativa y no asume ninguna responsa-
bilidad a este respecto. Por lo general, no acepta estar representada
en los consejos de administracidon de las empresas en que efectla in-
versiones, aunque puede hacerlo si lo considera (til. Solamente en cir-
cunstancias excepcionales la Corporacibén ejerce su derecho de voto como
accionista, pero si, espera consultar regularmente con la administracién,
visitar la empresa y recibir informes peridodicos sobre el desarrollo de
sus operaciones, as{ como informacidén sobrc cualquier asunto que afecte
directamente o pueda llegar a afectar las actividades de la empresa.
Asimismo, exige que los estados financieros anuales sean objeto de un
examen de auditoria por contadores piblicos independicntes, y los con-
venios de inversién de la CFI contienen disposiciones relativas a la

contabilidad de la empresa y a la informacién financiera gue se requiere.

Veata_de_laversiones

La CFI trata de utilizar sus fondos en forma rotatoria -y estimular
el crecimiento de un mercado para los tipos de valores en gque invierte-
mediante la venta de sus inversiones a inversionistas privados, siem-
pre que pueda hacerlo en condiciones satisfactorias.,

La CFI invita a otros inversionistas a participar en sus inversiones,
ya sea cuando contrae el compromiso original y en las mismas condi-
ciones -que la propia Corporacidén, o posteriormente; en este Gltimo caso,
las condiciones se establecen teniendo en cuenta el curso de la inversidn
a partir de la feche; del comprbmiso original.

Siempre que es factible, la Corporacién vende sus acciones a inversio-
nistas privados del pafs .en que estd ubicada la empresa. Sin emb:;rgo
no efectuara una venta privada de acciones de su cartera a inversionis-

tas con respecto a los cuales sus asociados en la empresa formulen ob-

jeciones basadas en razones justificadas.
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Estas instituciones pueden realizar importantes servicios, entre los cua-
les cabe citar los siguientes:
-suministrar capital a plazos médiano y largo a empresas privadas
locales;
-movilizar el ahorro privado interno para fines de inversién;
-contribuir a canalizar el capital extr’anjero;
-det erminar y promover nuevas oportunidades de inversidn;
~llevar a cabo operaciones de garantia de emision; y

-vender los valores acreditados de sus carteras a inversionistas lo-

cales.

La CFI ha desempefiado un papel importante en la creacidén o la reor-
ganizacidn sustancial de una serie de compafiias financieras privadas de
desarrollo. Participa como accionista en esas instituciones, estd repre-
sentada ahora en los consejos de administracién de 13 de ellas, y ha
llevado a cabo una amplia variedad de actividades encaminadas a mejorar
su administracidén, personal, politica y operaciones.

Existen diversas clases de esas compafilas de inversidén. Algunas ope-
ran en un solo pais y otras en escala regional e incluso mundial. Algu-
nas de ellés son propiedad y eétén bajo el control de inversionistas lo-
cales, y otras pertenecen y estidn controladas por intereses privados
de paises exportadores de capital. Todas ellas pueden recibir la ayuda
de la CFI en caso necesario, si estdn bien administradas, contribuyen
al desarrollo de los paises en que operan de acuerdo con principios que,
en general, estén en consonancia con las de la propia Corporacidn.

La CFI continuara sus esfuerzos para apoyar y.reforzar estas insti-
tuciones. . Suministrara financiamiento mediante préstamos a largo ‘pla-
zo o suscripcidén de acciones, bien sea directamente o por medio de‘ com-
promisos de compra o de garantia de emisibn.

Aunque habitualmente la CFI no suele estar representada en los conse-

jos de administracién de las empresas productivas ordinarias en que efec-

23



tua inversiones, ocurre lo contrario en el caso de las compaiias finan-
cieras de desarrollo u otras sociedades de inversidén. La representacién
en el consejo de esas instituciones es cuestidbn que se considera y dis-

cute mutuamente en cada caso.

!

La movilizacién del ahorro local y la liquidez de las inversiones en
empresas privadas ubicadas en sus respectivos territorios son cuestio-
nes que encierran suma importancia para las naciones en desarrollo, si
han de aprovechar al méximo sus oportunidades de inversién.

Existen muchos tipos de instituciones que-pueden efectuar una apor-
tacion importante al crecimiento de los mercados Je capitalé pero., en
el mundo en desarrollo, estas instituciones son relativamente escasas,
por lo que la CFI procura coadyuvar a establecerlas, apoyarlas y refor-

zarlas,

Asesoramiento.

Consciente del hecho de que un dindmico seclor industrial puede contri-
buir en gran medida al desarrollo general de un pais, el Grupo del Ban-
co Mundial estd dando un nuevo impulso a sus actividades relacionadas
con los problemas del desarrollo -industrial,

La politica en materia comercial, fiscal y de otra {ndole influye en
gran medida en el crecimiento industrial, La CFI es el miembro del
Grupo del Banco Mundial encargado de promover la empresa privada
productiva, Por ello estd dispuesta no sdlo a.financiar empresas espe-
.c{ficas, sino también a éxam_inar las implicaciones de la politica guber-
namental en cuanto atafie a las inversiones privadas y a facilitar, previa
solicitud, asesoramiento sobre las medidas que contribuyan a su dwesarro—
1llo y crecimiento.

En los Gltimos afios consciente la CFI de que el mercado de euro-mo-

nedas ofrece ampliar posibilidades para movilizar capital privado adicional
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a los paises en desarrollo, ha ofrecido a estos la oportunidad de ofrecer
financiamiento conjunto, de ella y de dicho mercado, permitiéndoles asf
mejorar los términos y condiciones. La Corporacién esti en condicio-
nes de efectuar una aportacidén positiva en distintos aspectos.

En primer luéar, como la mayor parte de los préstamos en euromo-
nedas se efectiia sobre la base de consoréios, que atienden mas é la dis-
tribucién del riesgo que al andlisis de la capacidad crediticia del presta-
tario, la evaluacién profunda que forma parte integrante de todas las in-
vergiones de la CFI resulta valiosa para reducir los riesgos de los even-
tuales prestamistas y para mejorar los términos y condiciones del cré-
dito para el prestario. En segundo lugar,’ la CFI puede proporcionar
su propia financiacién en condiciones que permitan al deudor obtener un
financiamiento global més adecuado a sus net_:esidades. La Corpor;aciér_l
puede ofrecer tipos fijos de interés y a plazos suficientemente largos.
Por otra parte como la CFI es una institucidn internacional cuyos accio-
nistas son tanto paifses industrializados como en desarrollo, estd en con-
diciones excepcionales para promover la confianza entre inversionistas
.extranjeros y locales y entre ellos y los gobiernos de los paises donde
se efectﬁan. las inversiones. Es precisamente dentro de ese marco que
la CFI ha continuado asociando inversionistas extranjeros y locales en
operaciones conjuntas, por las que se observa una creciente preferen-
cia en los paises en desarrollo y que requieren movilizacion de capital

y conocimientos técnicos o escala mundial.

Algunos datos estadisticos financieros:

Resulta interesante seflalar a continuacidn algunas cifras extraidas del
Gltimo informe anual (1-7-72 al 30-6-73).
-Compromisos globales: Durante 1973 fueron contraidos compromisos

brutos por la suma de u$s 146,7 millones con lo que la suma acumu-

lada de los mismos, desde la creacidén de la Corporacidén en 1956,



se eleva a u$s 848,1 millones. Los compromisos globales netos- des-
pués dev deducidas las cancelaciones, y deudas incobrables- aumenta-
ron de uds 658,9 millones a u$s 92,7 millones.

-Inversiones_en_cartera:. Al cierre del ejercicio 1972/1973 las inver-
siones en cartera llegaﬁau a u$s 465,2 millones, de los que u$s 345,9
millones correspondian a préstamos y u$s 119,3 millones a capital de
acciones.

-Ingresos; Los ingresos brutos durante el ejercicio sumaron u$s 21,5
millones de los que u$s 16,5 millones fueron por concepto de intereses
y comisiones sobre préstamos y otros ingresos, u$s 3,2 millones en
dividendos y u$s 1,8 millones en ganancias netas sobre venta de inver-
siones, lL.os gastos administrativos y cargos financieros ascendieron a
u$s 15,3 millones, con lo que los ingresos netos correspondientes al ejer-
cicio sumaron u$s 6,2 millones.
talidad a la reserva para pérdidas. Durante el ejercicio se cargaron a
esta reserva u$s 3 millones, que representaban pérdidas en varias in-

versiones. Desde 1956, las pérdidas de este tipo han ascendido a u$s 5,1

millones y' al final del periodo la reserva sumaba u$s 75,8 millones.

m‘iento anual medio sobre las inversiones en capital social que la éor—
poracién mantiene en cartera fué de 7,84% y el de la porcidén de prés-
tamos fue de 8/,98% lo que produce un rendimiento anual medio de 8,51%
en comparacién con‘el 8,80% al término del ejercicio anterior.
b) ASOCIACION INTERNACIONAL DE FOMEN.TO

A fines del decenio de 195-0, se acentud la conviccidén de que muchos
de los paises en desarrollo eran tan pobres o tenian dificultades de tal
naturaleza con sus balanzas de pago que no podian solicitar en préstamo,

a un tipo de interés comercial o casi comercial, todos los recursos que

necesitaban para promover su desarrollo econdémico.
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3.2. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID)
Generalidades:

Es una organizacién regional integrada por 24 naciones americanas,
-22 paises de América Latina, los Estados Unidos de Norte América y
Canadi- creada con el objeto de contribpir a acelerar el desarrollo
econémico de los paises miembros, individual y colectivamente. Su exis-
tencia juridica data del 30 de Diciembre de 1959.

Los fondos del Banco estuvieron originariamente constituidos por los
recursos ordinarios de capital y los del Fondo para Operaciones Especia-
les. Desde 1861, en virtud de un acuerdo-con el Gobierno de los EE.UU.,
¢l Banco administra también el Fondo Fiduciario de Progreso Social. En
épocas mas recientes el Banco ha concertado otros acuerdos para admi-
nistrar recursos destinados al Desarrollo de América Latina, suministra-
dos por paises que no son miembros de la Institucidn.

‘ La méaxima autoridad del Banco es la Asamblea de Gobernadores com-
puesta de un Gobernador titular y un suplente nombrados por cada pais
miembro. La Asamblea se refline anualmente en la capital de uno de los
paises miembros.

La Direccibén estd a cargo del Directorio Ejecutivo, del IPresidente y
del Vicepresidente ejecutivo. El Presidente del Banco es elegido pof la
Agsamblea de Gobernadores y el Vice por el Directorio. Este es un dérga-
no que funciona con caricter permanente en la sede del Banco y estd com-
puest(;‘por 9 Directores que duran 3 aflos en sus mandatos., Siete de los
Directores son elegidos por los gobiernos de los paises latinoamericanos,

uno es desiygnado por EEUU y uno por Canada.

Recursos del Banco:

1) Capital ordinario: Es con estos recursos que se atiende el funciona-
miento de los proyectos de desarrollo econémico en condiciones con-

vencionales. De conformidad con el Convenio Constitutive, el capital
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ordinario autorizado del Banco fué fijado en la suma de u$s 850 mi-
llones, de los cuales u$s 400 millones correspondian al capital pa-
gadero en efectivo y u$s 450 millones el capital exigible. Los apor-
tes del capital pagadero en efectivo debian hacerse la mitad en déla-
res de EE,UU. o en oro y el resto en las monedas de los paises
miembros. El capital exigible deberia éer aportado (nicamente si el
Banco lo necesitara para satisfacer las necesidades contraidas por em-
préstitos para allegar fondos al capital ordinario o por las garantias
imputables a esos recursos. El capital exigible actQa como una garan-

tia de los valores emitidos por el Banco, lo que le permite obtener

fondos en los mercados mundiales del .capital. Con el objeto de aumen-
.tar la capacidad del Banco para obtener fondos en los mercados de ca-
pital y previendo la posible admisién de nuevos miembros, los. recur-

sos ordinarios autorizados fueron aumentados en dos oportunidades.

Al 31/12/73 el capital ordinario autorizado del Banco, ascendia a

u$s 5.710 millones. Su composicién por paises puede observarse en el
giguiente cuadro.:

(Ver pagina siguiente)
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CAPITAL AUTORIZADO DEL BANCO

Al31/12/73

3

(En miles de dblares corrientes de Estados Unidos)

PAIS

Argentina......... veren
Barbados ......
Bolivig vevveeenerooenee
Brasil.cvevesveeseenne .
Canad& cvvueesnnnns
Colombia cveveneens ceee
Costa RicBeveeeesss e
Chile...... Ceresereraas
EcuadOr vvvveevenssoans
El Salvador........ e
Estados Unidos..... sene

Guatemala cvevevnnonann

Haitl cotveesnnonneesass
Honduras «veveveneeans .
JamaiCaeseeesannns
MEXICO vvvunsvsnnnvenns
Nicaragua «cvaloveessnes

Panama. c.veeeeriiieans
Paraguay.....ceee.
Peru
Rep. Dominicana ...

Trinidad y Tobago ..

Uruguay.ﬂ ........ o

Venezuela ,ovvurecsecee

Pagadero en Exigible Total
efectivo
124, 422  ses.511 709, 933
2.498 5.995 8.493
7,990 47,000 54,990
124, 422 585.511 709, 933
48,254 244,501= 292,755
34,140 160, 636 194,778
3.996 23,500 27. 496
34.164 - 169,781 194. 945
5.327 31,365 36,692
3. 996 23,500 27.496
331.745 1.844.088  2,175.833
5.327 31,365 36,692
3.996 23,499 27.495
3.996 23, 490 27,495
5.327 31,365 36,692
79. 980 376.379 456,359
3.995 23,500 27,495
3.995 23.500 27,495
3.995 . 23,500 27,495
"13.337 78,461 91.798
5.327 31,365 36,692
3. 995 23,500 27. 495
10,673 62,778 73.451
66.663 313.697 380,360
931,560 4.778.796  5.710.358
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En cjercicio de su capacidad para tomar empréstitos, el Banco hasta fi-
nes de 1973 habfa obtenido u$s. 1.259,7 millones en los distintos mercados

financieros con destino a sus recursos ordinarios, segin se muestra a conti-

nuacidn:
Empréstito del B.L D.
Al 31-12-1973
(En miles de Ddlares)
Monto Pendiente

Alemania u$s 267, 164
América Latina 7" 83,300
Austria . " 27,242
Bélgica " 16,750
Estados Unidos " 434,500
Espana "14,412
Finlandia " 450
Francia : : " 43,129
Holanda ‘ . 23,239
Israel " 2,500
Italia o " 69.835
Japén , " 122,429
Noruega " 4,000
Reino Unido , v , " 16,020
Succia ‘ V - B - 17,778

Suiza o " 116.923

$ 1.259.671

2) Fondo para Operaciones Especiales:
En el Convenio Constitutivo los paises miembros acordaron crear un
fondo para Operacicnes Especiales por un monto inicial de u$s. 150 mi-

llones. El Fondo se destinarfa a otorgar préstamos y asistencia técnica
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a los proyectos de desarrollo econdémico y social en condiciones y plazos
adaptados a circunstancias especiales que se presentasen en determina-
dos paises o proyectos.

Desde aquel momento y en tres oportunidades, se dispusicron aumentos
a las cuotas del Fondo, que al 31/12/73 ascendié a u$s. 4.393,3

millones.

Fondo Fiduciario del Progreso Social:

Como expresado mas arriba, este fondo fué establecido de conformidad

a un acuerdo suscripto con el Gobierno de EE.UU., y seria destinado a
atender el financiamiento de proyectos de -de;s:zvarrollo social, mediante el
otorgamiento de préstamos y asistencia técnica en los campos de la colo-
nizacién y mejor uso de la tierra, la vivienda de interé.s social, las ins-
talaciones sanitarias municipales y la educacién y adiestramiento avan-
zados.

En sus origenes este Fondo ascendia a u$s. 394 millones, suma que el
Gobierno de EE.UU, amplié en 1964 a u$s. 525 millones. A fines de 1965,
la casi totalidad de estos recursos ya habfan sido casi totalmente compro-
metidos en préstamos otorgados a los pafses miembros. De conformi-

dad a una resolucién adoptada por la Asamblea de Gobernadores, el Fondo
de Operaciones Especiales, ampliado, atiende ahora el financiamiento de

los sectores anteriormente cubiertos con los recursos del Fondo

Fiduciario de Progreso Social.

4) Otros recursos:

Uno de los principales objetivos del Banco, ha sido aumentar la corrien-
te de capital externo con destino al desarrollo latinoamericano. Con tal
objeto ha negociado, con paises miembros y no miembros, emisiones de

bonos y préstamos por un monto total de $ 2,445 millones,

Ademés, el Banco, mediante la cesién de participaciones en préstamos con-

cedidos de capital ordinario, ha ampliado su capacidad de préstamo, colo-
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cando dichas participaciones en bancos comerciales y otras instituciones
financieras de EE.UU. y otros paises exportadores de capital., El mon-
to de las mismas asciende a cerca de u$s. 109 millones.

Mediante votacidén de participaciones de préstamos concedidos con el
Fondo de Operaciones Especiales, ha ampliado su capacidad de aproxima-
damente u$s., 174,7 millones. |

También son importantes fuentes de financiamiento diversos fondos que por
un total de u$s. 650,00 millones han sido puestos bajo la administracidén
del Banco por los Gobiernos de distintos paises. Con estos fondos se fi-
nancian préstamos para proyectos de desarrgllo en la América Latina, de

conformidad con las pautas acordadas entre el Banco y los respectivos go-

biernos,

Objetivos y Politica en materia de Préstamos:

La importancia de la funcién del Banco como catalizador de la moviliza-.
cibn de los recursos de sus paises miembros con fines de desarrollo se
destaca por el hecho de que los préstamos autorizados en el periodo 1961-
1973 hayan contribuido al financiamiento de programas y proyectos por un
monto de casi u$s. 15,000 millones., Habiendo contribuido el Banco para
esos 771 préstamos con una suma de u$s. 6.308 millones, ello demues-
tra que son los paises latinoamericanos mismos los que estidn suministran-
do casi los dos tercios de los recursos totales requeridos por dichos
proyectgs.
La distribucibn porcentual de esos u$s. 6.308 millones, es la siguiente:
-38% a proyectos en el séctor agricola y de la industria.
-36% ha sido destinado a la expansién y modernizacién de la infraestructu-
ra econbémica (transportes, comunicaciones, e instalaciones génera-
doras de energfa).

-22% destinado al mejoramiento de la infraestructura social (sistemas de
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abastecimiento de agua, vivienda de interés social y mejoramiento de

) . Pd - i

la’ ensefianza superior y técnica).

-4 % a la preinversidén para todos los sectores y al financiamiento de ex-
portaciones interregionales.

Los plazos y condiciones de estos préstamos han dependido de las fuentes

de los fondos utilizados.

Los préstamos con cargo al capital ordinario -251 préstamos por u$s.

2,.651,00 millones- devengan un interés que cubre aproximadamente el costo
de mercado de los préstamos obtenidos por el Danco, més los gastos adminis-
trativos. Los plazos de estos préstamos oscilan entre 10 y 25 afios. EI tipo
de interés de los préstamos ordinarios a fines de 1973 era de1>8 %,‘inclui—

do un 1% de comisidén con destino a la rcserva especial del Banco. .

En los préstamos con cargo al Fondo para Operaciones Especiales -375
préstamos por u$s. 3,063 millones-, cuyos plazos son por lo general de has-
ta 30 afos, el Ban(;o cobra un tipo de interés que en la actualidad oscila
entre el 3% y el 4%, segin la finalidad del proyecto.

En los préstamos con cargo al Fondo Fiduciario de Proyecto Social y

otros fondos en administracion -préstamos por u$s.. 593 millones- el inte-

rés ha oscilado entre el 2% y el 4% anual, con plazos de hasta 30 afios.

El BID y los Bancos de Inversién o Fomento

Al tomar el BIJ? la iniciativa de convocar la Primera Reunién Latinoame-
ricana de Ipstituciones Financieras de Desarrollo, reunida en Washingtén entre
los dias 29 de noviembre y el 2 de diciembre de 1964, tuvo en cuenta que su
propia ubicacidn y expérienéia,}q han constituido en e! "Banco Central Regio-

nal del Sistema de Fomento Latinoamericano'. Al negociarse el Convenio
Constitutivo, a principios de 1959, se establecié -innovando en relacidn a
otros documentos andlogos- que, junto al financiamiento para proyectos espe-

cificos, podrian efectuarse, al tenor de su Articulo III, Seccidén 7 (a) ''prés-

tamos globales a instituciones de fomento o agencias similares de los paises
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miembros, con el objeto de que éstas faciliten el financiamiento de proyectos
especificos de desarrollo, cuyas necesidades no seah, en opinién del Banco,
suficientemente grandes para justificar su intervencidn directa''.

Desde sus comienzos esta declaracién se vié enfatizada con hechos y es
asi que en la Asamblea de Gobernadores reunida en Rio de Janeiro en 1961,
se gefialaba que de las primeras operaciones bpor u$s. 50 millones cerca de u$s
35,5 millones habfan sido concedidos a la banca de inversién y fomento de Amé-
rica Latina, Esta situacién no en tal proporcién pero con caracteristicas muy
importantes, se ha venido manteniendo hasta el presente.

Efectiva también ha sido la labor de adiestramiento y de asistencia técni-
ca, Cerca de tres mil funcionarios de entidades de fomento de Amér-ica La-
tina han participado en los diversos cursos y becas que el Banco ha puesto a
disposicién de sus respectivas instituciones, sea en forma de programas:lle-
vados a cabo en la sede, en forma de cursos y seminarios en los respecti-
vos pafses, o bien en asociacién con otras entidades interamericgnas o inter-
nacionales.

“Es también intensa y satisfactoria la labor cumplida por el BID en lo ati-
nente a la creacién o reérganizacién administrativa y contable y en el estable-

N .
cimiento de secciones especializadas en el manejo de 'los créditos para ser

otorgados con los recursos de diversas organizaciones rde desarrollo.’




de los Estatutos preveé que el Consejo de Administracién contando con la una-

nimidad de sus miembros puede decidir un aumento del capital suscripto.

Recursos: Segln el art, 130 del Tratado de Roma, el BEI puede recurrir al
mercado de capital y a sus recursos propios. En sus primeros afos de acti-
vidad el Banco debié recurrir al mercado internacional de capitales, en razdn
de la escasez de capitales colocables a largo plazo dentro del dAmbito de los
paises miembros.

Al 31/12/73 los recursos del Banco (incluyendo: capital integrado, ganancias
retenidas, reservas y préstamos obtenidos) alcanzaba a 2.856.5 millones de
"u.c.", comparadas con 2,189.8 millones al ;1/12/73.

En 1973 el Banco obtuvo de los mercados financieros la suma de 612.3 mi-
llones, dentro de los cuales cabe mencionar que en septiembre de c.lichoAaﬁo
el BEI participé con distintos Bancos de la CEE en propiciar la primeré emi-
sién de valores por aproximadamente 30 millones de "u.c.'" nominada bajo una
nueva unidad: el EURCO (European Composite Unite). EIl EURCO consiste en
la suma de montos fijos de unidades monetarias de c/u de los paises miem-
br.os de la CEE: 0,9 marcos alemanes, 1,20 francos franceses, 0,075 de li-
bra esterlina, 80 liras italianas, 0,35 dutch guildersu» 4,5 francos belgas,

0,2 coronas danesas y 0,5 francos luxemburgueses.

Los montos de cada uno de dichos componentes permanece invariable a
lo largo de todo e/l préstamo. El valor del EURCO en términos de una deter-
minada divisa es igual a la suma de los valores en esta divisa de los montos
de cada una de sus divisas componentes calculados a los tipos vigentes de
cambio.

Se ha dicho que el EURCO ofrece a los 'inverséres uﬁé nueva forma de in-
versiébn de sus ahorros. Les permite diversificar su inversidn en unaV canti-

dad importante de distintas divisas de la CEE y le permite una gran esta-

bilidad al valor de la misma.
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Préstamos: Las operaciones del BEI pueden traducirse en el acuerdo de
préstarnos o en el otorgamiento de garantfas. El art. 20 de sus estatutos
establece que el Banco no podrad asumir participacién en empresas, ni tomar
participacién en su gestidén. Las financiaciones que otorgue vstardn sujetas al
cumplimiento de determinados requisitos, es as{ como los proyectos deben
desarrollarse en un campo perfectamente l{mitado, deben reunir ciertas ca-
racter{sticas y responder a determinados criterios técnicos de admisibilidad.
El campo de accidén del Banco estd claramente definido en el art. 130 del
Tratado, allf se indica que el BEI tiene por una parte como misién la de
contribuir al desarrollo equilibrado y arménico de la Comunidad y por otra
parte. que este objetivo se deberad cumplir por medio de la finaﬁciacién de
proyectos en todos los sectores de la economia con las tres siguien_tes carac-
teristicas:
1)Reactiivacion de las regiones menos desarrolladas
2)Modernizacién y reorganizacién de empresas, o creacidén de nuevas acti-
vidades en virtud del progresivo desarrollo de la CEE -
3) Proyectos de interés general
Los proyectos sometidés a la consideracién del BEI deben presentar a su
vez ciertas particularidades.
1)Se tratard de proyectos de inversidn, por consecuencia se excluye toda
solicitud de crédito de tipo comercial
2) Tales proyectos deberan ser reaiizados en territorio de los Estados miem-
bros, eventualmente podrian serlo en otros paises pero con la expresa
conformidad del Conse_jo de Gobernadores. Actualmente se recurre para
ello a los Association AgrAeements
3)Su objeto debe-estar claramente determinado o especificado
Cuatro son a su vez las condiciones minimas de admisibilidad:
1) Financiacidn complementaria

2) Utilidad econdmica
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3)Rentabilidad

4)Caracteristicas de operacién supletoria

El directorio establece las tasas de interés de los préstamos. Como el
Banco trabaja sin objetivos de lucro, sus intereses son fijados con un muy
pequeflo margen sobre la tasa promedio de 1§s operaciones pasivas. La tasa
en vigor en mayo de 1974 era el 9,5% p.a. El término de los préstamos varia
entre 8 y 12 afos para los proyectos industriales y hasta 20 afios para los
proyectos de infraestructura. Un adecuado periodo de gracia puede otorgar-

se en funcién de la naturaleza de cada proyecto.

Operaciones realizadas entre 1958 y 1973:

Desde su fundacién en 1958 el Ranco ha firmado 480 contratos acordando
financiacién por un total de 3.658.1 millones de unidades de cuenta..

El costo total de las inversiones en que el Banco ha participado alcanza a
16,000 millones. Por lo tanto la contribucidén del Banco ha sido del orden
del 22%.

De acuerdo a su principal objetivo, la mayoria de las operaciones del Ban-
co entre 1958 y 1973 fueron realizadas con los miembros de la CEE, habiendo
representado 3.152,3 millones o sea el 86% del total, que comprenden 362 con-
tratos asi distribuidos:

336 préstamos directos por 2.842.6 millones

17 préstamos globales a instituciones financieras por 199,7 millones
9 avales o garantias por 110.0 millones

En atencién a que uno de los principales objetivos del Banco es fomentar
el desarrollo regional y en virtud del atraso ecoﬁémico de la zona sud de
Italia, este pais se ha constituido en el principal beneficiério de los présta-
mos otorgados por el Banco habiendo recibido 1.594.,1 millones o sea.'el 50,6%
de los préstamos del Banco a la comunidad., Luego siguen Fréncia con el
22,5%, Alemania 17,7%, los paises de benelux con el 3,8% yiRe'mo Unido

2, 1%.




Méas del 71% de los préstamos otorgados por el Banco al CEE desde su fun-
dacidén, lo ha sido en beneficio de las regiones menos desarrolladas, en l-ugares
que industrias tradicionales tenian problemas de conversién o modernizacidn.
El 26% lo ha sido para proyectos de mutuo interés entre los pafses miembros,
los que en los Gltimos afios han adquirido gran importancia. Estos proyectos
han sido en gran parte de desarrollo de la irler‘aestructura de los transpor-
tes, asi como también gasoductos y usinag atdmicas.

Las operaciones con los paises Asociados comenzaron recién en 1963, ha-
biendo visto reducido su volumen entre 1970 y 1872 como resultado del tiem-
po requerido para negociar y ratificar los A§u§3_1."dosde Asociaciéon y los Pro-
tocolos Financieros. A pesar de ello, estos palses tomados en su coﬁjun—
to, han recibido 505,8 millones, o sea el 14% de los préstamos acordados
por el Banco entre 1958 y 1973. Se firmaron 118 acuerdos, siendo los prin-
cipales paises beneficiados, los siguientes: Turquia, Estados Africanos Aso-
ciados, Madagascar y Grecia.

Una clasificacién de los préstamos segin los sectores econdmicos a que
han sido destinados, muestra que el 55% de los mismos ha sido para pro-
yectos de infrgestructura y dentro de estos en primer lugar transportes
(21,3%),energia (20,1%) y telecomunicaciones (10,8%); Proyectosv para los sec-
tores industriales insumieron el 42% y deniro de estos en primer lugar la
produccién de metales (10%), industrias quimicas (9%), industria automotriz

("%). ¢
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3.4 BANCO INTERNACIONAL DE INVERSIONES

Es la segunda institucién financiera colegiada del Consejo de Ayuda Mutua
Econdémica (CAME). Segiin se sabe la conformacién de un sistema crediti-
cio reciproco de los paises socialistas europeos camina paralelo a la puesta
en marcha y desarrollo del sistema de ajustés multilaterales en rubros trans-
feribles y a la fundacién del Banco Internacional de Cooperacién Econdmica
(BICE).

El Banco Internacional de Inversiones, que abrid sus puertas en enero de
1971, no es lo mismo que el BICE, sus fines y cometidos tampoco son idén-
ticos, aunque en Gltima instancia ambas enti'da‘dres persiguen la integracidn
econdmica del bloque. Si quisiéramos aclarar las cosus, podriamos, tentati-
vamente, contraponer el BICE al Fondo Monetario Internacional, mientras que
el BII. mantendria cierto paralelismo con el Ba;mo Mundial, el B.L.D. u
otras financieras internacionales o regionales analogas.

El BIL centra sus actividades en la concesibén de créditos, en inversibn
de capitales en el campo de la produccidén. Establece, asi mismo, el plazo
de los préstamos, los tipos de interés, las condiciones en gque se conceden
los créditos, su empleo, etc. Es una entidad bancaria cuyo fin primordial
es la concesidn de préstamos a mediano (cinco anos) y largo plazo (quince
afios).

Siete fueron los paises fundadores del BIL : Alemania Oriental, Bulgaria,
Checoeslovaquia, Hungria, Mongolia, Polonia y la Unién Soviética, méas tarde
se incorporé Rumania, Inicialmente el capital social se establecié en 1.000

millones de rubros transferibles, mas con el ingreso de Rumania aumentd

en 53.1 millones, estando asi distribuidos:

URSS ’ 339.3 millones
Alemania Oriental 176.1 "
Checoeslovaquia 129,9 Y
Polonia 121.9 "
Bulgaria ) . 85,1 "
Hungria 83.7 "
Rumania 53.1 "
Mongolia 4,5 "

993.6 millones
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Desde su fundacibén los paises del Este han concedido particular importan-
cia al BIl. Pretenden crear una noderosa entidad bancaria para financiar mas
eficazmente su desenvolvimiento. Quieren darle rango similar e incluso su-

perior a sus colegas més prestigiosos de Occidente.

Recursos: Sus creadores sostienen que una institucién de esta naturaleza debe
contar con recursos estables. Estos pueden llegar a traves de diversos con-
ductos: aportaciones de capital, cuotas de ingreso, intereses por los présta-
mos, deducciones de partes de utilidades con destino a las reservas, recur-

sos captados y fondos especiales creados por los paises interesados.

Estructura: Los paises asociados se han comprometido facilitar' al bénco,
ademés de una organizacién y sistema administrativo eficaces, que luego ana-
lizaremos, los recursos financieros que precigse para llevar a buen término;
las funciones, metas y fines programados.

El organo supremo del B.I. I es el Consejo en el que estdn representados
todos los paises miembros, sus componentes son designados por cada uno de
los gobiernos., Cada pais dispone de un solo voto independientemente de su
aporte de capital. El Consejo debe reunirse no menos de dos veces al afio.

Al Consejd le sigue la Direccién que es el 6rgan¢; ejecutivoly se ocupa de
las actividades inmediatas. Resuelve las labores operativas, aprueba los re-

glamentos e instrucciones, ejercita la representacién del Banco. Se compone

de un Presidente /y tres vicepresidentes que son elegidos por un plazo de

cinco afios.

Fines: La fundacibn dél Banco _se' debe principalmente a la necesidad de un
empleo més_eficaz» de los recursos materiales y financieros de los paises
asociados. Sus metas bésic;as son : 1) Fomentar la especializacién y‘coope-
racién en la produccidén, 2) Ampliar la produccién de materias primas y
combustible del bloque, 3) Crear empresas o elevar la produccién de las ya

existentes,4) Asignacién de objetivos de produccidn que representen extrema

importancia para las economias de los paises miembros.
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El Banco persigue la méaxima concentracién de recursos, su racional em-
pleo y rendimiento mediante una eficaz coordinacién de las actividades y

orientacién Optima de las inversiones.

Créditos: El Banco facilita préstamos y créditos seglin programas confecciona-
dos de antemano, es decir planificadamente.! Incluso la captacién y acumula-
cién de recursos se efectfan también mediante planes especiales. Estos pro-
gramas establecen la cantidad total de créditos y los respectivos recursos
destinados por el Banco. Oficialmente se subraya que el instrumento ba-

sico de la politica crediticia a largc plazo es el llamado plan crediticio pers-

pectivo.

Este plan se confecciona tomando como punto de partida las recomenda-
ciones que provienen de los correspondientes organos del CAMEA con vistas
a la coordinacibén de los planes nacionales de desarrollo. El plan perspe.cti-
vo sirve de orientacién para confeccionar el plan crediticio corriente. Los
programas anuales son aprobados por el Consejo del Banco y establecen las
dﬁnenciones concretas de los préstamos y de los recursos que se precisan
para satisfacer a aquellos.

Los créditqs se extienden sobre la base de una solicitud, que es redacta-
da segln normas y reglas muy precisas. Se proporcionan una serie de datos
que especifican la eficacia y rendimiento del objetivo a ser financiado, las

condiciones en que se solicitan, etc.

,

Intereses: En la actualidad‘ los economistas soviéticos afirman que para que
las operaciones del BII finalicen con éxito es de gran importancia la apli-
caciébn de una adecuada politica ‘en materia de intereses.

Segln fuentes soviéticas, entre 1971 y 1972 los tipos de interés para los
préstamos a mediado y largo plazo, se fijaron entre el 4 y 6%. Fuentes

occidentales indican que las mismas oscilarian entre el 5 y 7%,
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3.5. ADELA

i

The Atlantic Community Development Group for Latin América (ADELA)
fue definitivamente constituida el 24 de septiembre de 1964, en Luxemburgo.
Es una compaiiia privada multinacional de inversiones. Su campo de accién es
América Latina y su propdsito, proporcionaf‘ capital y asistencia a la empresa
privada, textualmente como dicen sus memorias "El propdsito del grupo ADELA
es fomentar el desarrollo socio econdémico en América Latina, estimulando '
a la empresa privada mediante el aporte de servicios de desarrollo, tecno-

logia y financiacién, incluyendo capital accionario como inversionista minori-

tario, en nuevos proyectos factibles y en 1a>exp.ansic'>n de empresas ya

existentes'.

Cuenta con un capital autorizado de 100 millones de ddlares estadouni_den-
ses, de los cudles 61,281,600 en acciones de v/n u$s 100 c/u habfan sido
emitidos y se encueniran en circulacién al 30/6/74,

ADELA es el resultado de la iniciativa de la empresa privada de Europa,
Estados Unidos, Canadid y Japdn. Entre sus accionistas (253 pertenecientes
a 23 paises. distintos) se cuentan, bancos, instituciones financieras, compafiias
industriales y empresas comerciales.

Para concretar los prépdsitos que hemos sefialado precedentemente, la
Institucidén se ha trazado los siguientes principales objetivos:

1) Realizar una 1agaor de desarrollo en el sector privado de los paises de
América Latina, ayudando a las compafifas existentes a que amplién y
diversifiquen sus actividades y asistiendo en los estudios y en la organiza-
cidn de empresas nﬁevas. .

2) Utilizar su caricter internacional para estimular el flujo de capitales pri-
vados'y de fondos piblicos hacia América Latina. )

3) Ayudar en la creacién de mercados de capitales activos en los paises de
A, Latina capaces de movilizar recursos monetarios locales y extranjeros

y ponerlos a disposicidén para fines productivos.
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4) Promover una cooperacién estrecha entre la empresa privada de América
Latina, Europa, EE.UU,, Canada y Japén,

5) Proporcionar capital para inversiones y financiacién de deudas, en toda
forma y para cualquier propésito, de sus propios recursos y de bancos,
instituciones financieras, inversores particulares, exportadores, etc. dis-—
puesto; a participar en compafifas o empresas en América Latina.

6) Ofrecer una amplia gama de asistencia técnica y administrativa a la em-
presa privada de A. Latina.

7) Poner a disposicién de su grupo de accionistas y del capital privado en ge-
neral, en los principales mercados de capital; informacién actualizada y
councreta sobre los paises de América Latina, sus mercados, sus condi-
ciones y tendencias econdémicas y proyectos y oportunidades de inversidn.
En su calidad de institucién privada ADELA puede prestar asistencia,"cual—

quiera sea el sector o la forma en que sea requerida. No estd sujeta a nor-

mas gque no sean las que correspohdan a practicas comerciales racionales,

No tiene prejuicios o preferencias respecto de Empresa o proyecto alguno.

En el desempefio de sus funciones, ADELA sélo desea cersiorarse de que se

satisfacen los, requirimientos que son esenciales para la empresa privada.

Los criterios béAsicos que se siguen en este aspecto son:

1) La situacidén, buen nombre y contribucidén de los inversores locales que par-
ticipan en una empresa O proyecto.

2) La dispenibilidad de conocimientos y la experiencia de los directivos res-
ponsables.

3) La viabilidad .técnica- y eéoné_miéa, las utilidadbes potenciales, las proyec-
ciones de crecimiento,

4) La prioridad e importancia de la empresa o proyecto para el desar:rollo
econdmico del pals.

5) La contribucidon que ADELA puede hacer a la empresa o proyecto.




ADELA opera sobre la base de que una inversidén es viable para la empre-
sa privada.y de que ésta dispone de los necesarios conocimientos, experien-
cia y capacidad directiva minimos regueridos.

ADELA no busca el control financiero, ni la responsabilidad directiva de lag
compafiias en las que hacebinversién. Prefiere dejar el control y la direccidn
en manos de participantes locales en cada pafs. Fomenta la difusién de la
pronicdad entre el mayor nimero posible de accionistas, asi como la co-
mercializacién en las bolsas locales de valores.

La solidez de ADELA no deriva solo de su capital o del conjunto de recur
sos financieros que podria obtener; radica en la circunstancia de que un gran
nimero de empresas internacionales importa'nt/e'sb de todo el mundo han crea-
do un instrumento conjunto que se asocia a la empresa privada en A. Latina
a fin de prestarle asistencia técnica y financiera. .

Tal es as{ que habiendo empezado como un experimento relativamente mo-
desto (u$s 40 millones de capital autorizado, del cuil se habian integrado al
30/9/64, u$s 16,5 millones), ADELA en su primera década de existencia, ha
crecido hasta llegar a ser una empresa de importante magnitud. Sus activos
han aumentado doce veces desde el término de su primer ejercicio. Ha desem-
bolsado u$s 1.200 en inversiones y préstamos a empresas latinoamericanas
y ha desarrollado, auspiciado y participado en compafilas que representan una
inversién total muy por encima de ese monto. Un total de u$s 32 millones

de utilidades después del pago de impuestos, han sido reinvertidos en

A. Latina..

Actividades de inversidn:

1) Inversiones a-largo plazo: A1'30/6/74, el total acumulado de aprobaciones
de inversién a largo plazo, neto de cancelaciones, llegd a u$s 140.7, millo-
nes (1973 u$s 126.8 millones); esta suma incluye u$s 82.8 millones de capi-
tal accionario y u$s 57.9 millones en préstamos a largo plazo. Se aprobaron

un total de 141 inversiones en 20 pailses latinoamericanos. Se aprobaron otras
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48 inversiones bajo el programa del Fondo Capital de iniciativa, estableci-
do para el financiamiento de pequefias empresas, pof un total de u$s 3.2
millones.

Al final del ejercicio 1974, los desembolsos totales de las inversiones a
largo plazo llegaron a u$s 121.8 millones (capital accionario u$s 70.9 millo-
nes; préstamos u$s 50,9 millones) o sea 87% del total de aprobaciones.

Los ingresos provenientes de inversiones a largo plazo totalizaron u$s 13.2

millones para el ejercicio 1974, segln el siguiente detalle:

Intereses s/préstamos u$s 4.5 millones
Dividendos W
Ganancias de Capital ‘ " 5.3 "
Comisiones y hcnorarios 0.7 "
TOTAL u$s 13.2 millones

Bajo el programa de venta de inversiones, durante el ejercicio cerrado
el 30/6/74, se vendieron siete paquetes de inversiones, ademéis se vendie-
ron dos pequeilas inversiones del Fondo de Capital de iniciativa. En total las
nueve inversiones vendidas alcanzaron un valor total de realizacién de u$s
10. 8 millones.. Desde el inicio de sus operaciones AbELA ha v;mdido a ter-
ceros tenencias en capital accionario de 37 compafiias, de un total de '141

inversiones aprobadas.

.

2) Préstamos a mediano plazo y suscripciones ( underwritings) La incertidum-
bre en los mercados finanqieros internacionales, la restriccién de créditos
y el alto costo del dinéro, perjudicaron el otorgamiento de préstamos, el vo-
limen de suscripciones y redujeron los ingresos de estas actividades. Los de-
sembolsos del ejercicio 1973/74 fueron de u$s 149.1 millones (1972/73’ uds
202.6 millones). El volumen acumulado de desembolsos desde el comienzo ha

sobrepasado los u$s 1.000 millones.
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ADELA en la Repfiblica Argentina:

En nuestro pafs ADELA estd representada por "Administracién y Servicios
ADELA de la Argentina S.A." y por "ADELATLEC Compafifa de Servicos Téc-
nicos y Direccién de Empresas S.A.",

Son empresas accionistas de ADELA las siguientes principales: Astra Cia.
Argentina de Petroleo S.A., Banco del Interior y Buenos Aires S.A., Bunge
y Born Ltda. S.A., Celulosa Argentina S.A., Compaiifa Naviera Perez Com-
panc S.A., Ernesto Tornquist y Cfa Ltda., Loma Negra Compania Indus trial
Argentina S.A. y Techint S.A.I.C,

A su vez han paT_ticipado en operaciones ‘dre’-llargo plazo, recibiendo fondos
como inversion o préstamo, las siguientes empresas: Agar Cross Agroquimi-
ca S.A.C.I., Cerveceria Austral S.A., Frigorificos Argentinos S.A., Cemen-
tera Patagénica y otras, con un monto total auéorizado de u$s 12.5 millones

y desembolsado de u$s 6.7 millones.

Futuro y posibilidades:

Sobre este aspecto cousideramos de interés transcribir el siguiente parrafo,
extractado de la memoria de ADELA al 30/6/74.

"Al ingresar ADELA en su segunda década de vida, la situacién de América
Latina ha cambiado en forma radical respecto de las condiciones de hace diez
afios. Una Améric}a Latina mas avanzada y estable se enfrenta y es afectada
por distorsjones del orden econdmico e inestabilidad monetaria en los pafses
industrializados. Muchos de los pafses latinoamericanos se encuentran en
una situacién donde sué balanzas de pagos sufren tensiones méas alla de su
capacidad de resistirlas debido al aumento-del costo de las importaciones.
Grandes aumentos en el costo de vida que se originan basicamente er; una
inflacién importada amenazan con erosionar las duramente logradas ganancias
del pasado. El acceso a los mercados de capital se ha vuelto mas dificil

debido a una liquidez estrecha, centralizacidén de los fondos entre menos per-
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sonas y una demanda enorme por parte de gobiernos y empresas de los pai-
ses industrializados. Para gran nimero de pafsés laltinoamericanos. esta
situacién plantea serios problemas para el futuro inmediato y a mediano
plazo'.

Para actuar en este contexto y enfrentarlo ADELA deberid redoblar sus
esfuerzos y su contribucién al desarrollo durante la segunda época de su
existencia, manteniendo vivos los ideales del senador Jacob Javits (llamado
con razén "The father of ADELA") y a cuya tenacidad, y entusiasmo se deben

en gran parte la creacidén y desarrollo posterior de esta importante

Instituciodn, -
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4 - EXPERIENCIA DE LOS PAISES EN
VIAS DE DESARROLLO




4.1. BANCO NACIONAL DE DESARROLLO ECONOCMICO - BRASIL
Antecedentes:

La creacién del BNDE constituyé uno de los elementos de base para la po-
litica de expansién iniciada en 1951 por el Gobierno del Brasil con el con-
curso técnico y financiero de los EE.UU. é fin de poner remedio a ciertos
aspectos desfavorables de la estructura econdmica de aquel pafs.

Quizé, la primera tentativa de definicién de los sectores principales que.
debfan ser estimulados a través de un programa de inversiones plblicas, se
habia formulado en relacién con el informe de la misién Cook publicado en
1942, pero en aquella época no estaban bien definidas las 'mtencioneé del
Gobierno Brasilefio en relacidén con lo que debia hacer, en forma ‘sisteméti-
ca, para proteger la economia de los efectos del conflicto mundial, ni para
estimular la expansién de los sectores bésicos de la industria y de los ser-

_vicios pablicos de mayor prioridad.

Es asi como en el afio 1951 con la inauguracidén del nuevo Gobierno del
Presidente Vargas, inicia sus funciones la Comisién Mixta Brasil-Estados
Unidos para el Desarrollo Econdmico, cuyo principal objeto fué elaborar
estudios técnicos y proyectos que permitiesen al Go\bierno brasilefio la obten-
cibn del financiamiento externo destinado .a acelerar el desarrollo econdmico
del pais. Al mismo tiempo se firmd en Septiembre de 1951 otro acuerdo por
el cual se ponfa a disposicidn del Gobierno de Brasil créditos en dblares a
largo plaéb utilizables en proyectos que hubiesen recibido el acuerdo previo
de aquella Comisgién.

AGn antes de que dicha Comisén concluyese sus estudios, lo que no ocurrid
hasta diciembre de 1853, el Presidente Vargas obtuvo la aprobacibén de las
siguientes leyes fundamentales:

-La ley 1474 del 26/11/51 que establecié un "fondo especial' para finan-

ciar la adquisicidén de equipos a los sectores econémico_s basicos del

pafs, cuya fuente principal de recursos seria un empréstito obligatorio.
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-La ley 1518 del 25/12/51, gue autorizd al Presidente para otorgar la ga-

rantia del Tesoro Nacional a las operaciones de créditos contratadas con

el exterior, hasta la cantidad de 750 millones de ddblares, destinados al

financiamiento de proyectos basicos para el desarrollo del pafs.

-La ley 1628 del 20/6/52, que cred el Banco Nacional de Desarrollo

Econdmico, institucidén destinada a aplicar los recursos financieros obte-

nidos de fuentes internas y externas, al programa de adquisicién de

equipos.

Esta ley sufrié sucesivas modificaciones y fué complementada y perfeccio-
nada, hasta llegar al lde Marzode 1974 que -p6r Decreto 73.713, se aprueba
un nuevo Estatuto de BNDE (Empresa PUblica Banco Nacional de Desenvolvi-

miento Econdmico) y cuyas principales disposiciones son las siguientes:

Naturaleza: E1 BNDE es una empresa piblica dotada con personeria juri-
dica de derecho privado y con patrimonio propio. Tiene su sede en el Distri-
to Federal y puede actuar en todo el territorio del pafs.

_ Se la define como el principal instrumento ejecutor de la politica de inver-
gidn del Gobierno Federal y tiene por finalidad apoyar programas, proyectos,
obras y servicios que se relacionan con el desarrollo de la economfa bra-
silefia. Se aclara ademés que la Institucién ejercitari sus funciones tratan-
do de estimular la iniciativa privada, sin perjuicio del apoyo a iniciativas de
interés nacional a cargo del sector pdblico. Su duracidn es de plazo inde-

terminado. "

Egtructura financiera: 'El capital original autorizado fué de 20 millones de

cruceirog, por el Decreto que estamos comentando se lo fija en cinco billo-
nes sesenta y nueve millones trescientos noventa mil cruceiros v
(cr 5.069.390.000.-) dividido en acciones de cr 10.000.- La totalidad de

las acciones que componen el capital del BNDE, son propiedad del Gobierno

Federal,
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Son sus principales recursos:

1) Los de su capital y reservas

2) Los resultantes de sus operaciones

3) Las provenientes de operaciones de crédito, asi con los provenientes
de préstamos y financiaciones obtenidas por la institucidén

4) Las donaciones de cualquier especie

5) Los fondos provenientes del impuesto sobre operaciones financieras o
de otro tipo destinadas a la acumulacidén de importes destinados al
financiamiento del programa de desenvolvimiento econdmico

6) Los resultantes de la prestacion de servicios

Operaciones: El BNDE directamente o por intermedio de empresas subsidia-

rias, ejercerd actividades bancarias y realizarad operaciones financieras de

cualquier naturaleza, pudiendo actuar en las mismas como agente de Gobierné Federal.
Estados y Gobiernos municipales, asi como, organismos auténomos, socieda-

des de economia mixta y sociedades privadas.

El1 BNDE podra también:

1) Contratar, en el pais o en el exterior, con Instituciones extranjeras
o internacionales.

2) Disponer de colocaciones no reembolsables, a titulo de subvencién, en
proyectos o programas de estudio e investigacidén, de naturaleza cien-
tifica o tecnolégica.

3) Realizar,.como integrante del sistema financiero nacional, cualquier
otro tipo de operaciones en el mercado financiero‘o de capitales de
conformidad con las .normas y. directivas del Consejo Monetario
Nacional.

4) Para otorgar créditos o financiaciones el BNDE deberé:

a) Proceder a un exdmen técnico y econdémico financiero del proyec-
to.
b) Verificar la factibilidad del retorno del crédito.

c¢) Determinar la idoneidad y solvencia de la empresa solicitante y de
sus directores o administradores.
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Estructura administrativa

B

El 6rgano superior es el Consejo de Administracién, integrado por 11
miembros, siendo miembros natos, el Presidente del Banco, el Secretario
Generaldel Ministerio de Hacienda y el Secretario General del Ministerio de
Industria y Comercio. Los otros ocho miemb;“os del Consejo serdn libremente
nombrados por el Presidente de la Replblica.

Sus principales atribuciones son:

1) Aconsejar al Presidente del BNDE en lo que hace a lag lineas gene-

rales, orientadoras del proceder del Banco y promover junto con las

principales instituciones del sector e;:onémico, a la divulgacién de
los objetivos, programas y resultados del Banéo.

2) Examinar y aprobar la propuesta del P:g‘esidente del Banco, -1as po-
liticas o programas de largo plazo en armonia con la politica ecénéw
mica financiera del Gobierno Federal.

3) Aprobar los Balances y autorizar la creacién de fondos de reserva.

El manejo directo de los negocios sociales estard a cargo de un Direc-
torio, compuesto del Presidente del Banco y cinco directores nombrados por
el Presidente de la Repfliblica. La designacién del Presidente es por tiempo

indeterminado.

Modalidades operativas:

.Este organismo fue creado para financiar ' proyectos de interés para el
desarrollo econémico del pais. Dentro de tal propdsito de caricter general,
procura adoptar no.rmasA de éperacién que le permitan 'disr‘mguir, entre los
varios proyectos que solicitan su apoyo, aquellos que tengan un impacto
mayor en el desarrollo de la economia nacional o que puedan contribuir a
reducir el atraso de las economias regionales en el caso del Noreste y de
las Areas del Amazonas,

Hasta el momento el BNDE‘ ha operado a través de una o de una com-
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binacién de mAs de una de las siguientes modaliFiades operativas:
-Préstamo reembolsable de tipo convencional,
-Préstamo convencional, con cliusula de participacién, a opcidén del
Banco.
-Suscripcién de acciones por el Banco. Por lo general son de tipo pre-
ferencial con derecho a participacidén en un dividendo minimo acumulativo,
En esos casos de participacién, la institucién se reserva, en general,
el derecho de nombrar un miembro del Directorio.
-""Stand by - under writing' a través del cual el Banco se compromete
a suscribir una parte de las acciones ofrecidas al pilblico, si las mis-
mas no encuentran interés en el mercado.
-Prestacidn de garantias (avales) a créditos obtenidos de entidad(_es fi-
nancieras internacionales o de financiadores privados extranjeros.
-Transferencia a entidades piblicas y privadas de créditos obtenidos

directamente de fuentes extranjeras.

Asistencia técnica:

Las actividades de la entidad en el campo de la asistencia técnica han
sido relativaménte modestas. Dispone de un cuerpo técnico reducido y se
ocupa, basicamente, de los andlisis de proyectos y no kde la asistencia a. los
posibles candidatos o préstamos. Sin embargo en los casos de proyectos del
gector plblico, el Banco colabora con los organismos interesados, siempre
que esa colgboracién no interfiera con las actividades normales del Depto.
Proyectos.

En gran parte, como resultgdo de la accidén del BNDE, se han creado
Bancos de desarrollo en varios Estados e .instalado instituciones de planifi-

~

cacién o programacion.
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B.N.D.E. PRINCIPALES CIFRAS PATRIMONIALES

(En millones CR.)

1970 1971 1972 1973

ACTIVOS ‘

Disponibilidades 149,5 273,4 239,4 156,6

Realizable a corto plazo 788,17 853,7 928,86 781,0

Realizable a largo plazo 4827,8 6987,0 10552,5 15311,9
PASIVOS

Exigibles a corto plazo 410,7 406, 1 774,1 871,2.

Exigibles a largo plazo 964, 4 1003, 7 3172,4 5370,9

Capital y Reservas 4415,2 6197,1 7954,5 10284,8
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4.2, LA CORPORACION VENEZOLANA DE FOMENTO

La Corporacién Venezolana de Fomento, Instituto Auténomo del Estado,
creado en mayo de 1946 es un organismo con personeria juridica y patri-
monio propio e independiente del Fisco Nacional.

Sus objetivos se resumen basicamente en'los siguientes:

1} Incrementar la produccidén nacional a través de la promocién de nue-
vas empresas, la mejora de las existentes y procurar la mayor diver-
sificacidn de las actividades econdmicas del pais.

2} Prestar a los organismos del Estado y a los particulares su colabo-
racién técnica, asi como ofrecerles ayuda econbémica en el estu-dio,
promocidén y establecimiento de nuevas empresas.

3) Crear a través de inversiones directas, infraestructuras que coadyu-
ven a planes especificos de desarrollo, tales como pesca, minas,
guimica y turismo.

Para c.umplir tales objetivos se establecieron sucursales y delegaciones ubi-

cadas en distintas regiones del pafs.

Principales programas

1) Puerto Pesquero Internacional de Guirfa: Ubicado en la regién noroeste,

su meta es lograr la Optima explotacion de los recursos marinos, cu-
brir la demanda de consumo interno y abrir la exportacidn.
La prirﬁera etapa del proyecto requirid una inversién de 47,5 millones
de Bolivares, consti_tu(do por un conjunto de obras civiles de infraes-
‘tructura. La segunda etapa contempla las siguientes obras: frigorifico,
varadero y talleres, aduana, administracidn. .

2) Centro Industrial Experimental para la Exportacidén: Ubicado en la regidn

centro-occidental y sus principales objetivos son: desarrollo del sector

agricola y de las industrias de la alimentacidén, para incrementar la ex-
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portacién, a la vez que desarrolla la educacién profesional y el adiestra-
miento de personal. La ejecucibén del programa insumira 34 millones de
Bolivares.

3) Plan de secadoras de granos: Dentro del programa agro-industrial se ha
dado prioridad al plan de secadoras de granos, dirigido especialmente
a la zonas productoras de arroz, como consecuencia del alto volumen de
produccién y la baja calidad de secado instalada.

El programa requerird una inversién aproximada de 20 millones de
Bolivares.

4) Centros azucareros: Este programa tiene ¢omo objetivos primordiales
mantener e incrementar la produccién nacional mediante la ampliacién
de aquellos centros que permitan la incorporacidén de nuevas areas de
culti,vq de gran intensidad y productividad.

5) Programas de turismo: Se incluyen proyectos que alcanzan un total de
inversiones de hasta 758 millones de Bolivares para el 70/75. Estas in-
versiones estan orientadas a la creacidn de infraestructuras, con las cuales
se estimularad y facilitard la participacidén de los capitales privados de

ese sector de la economia.

Relaciones-con organismos internacionales -

El Instituto mantiene estrechas relaciones con el Banco Interamericano
de Desarrollo para que, a través del suministro de préstamos y asistencia
técnica, destinados a la ejecucidén de proyectos y programas, se acelere el
proceso de desarrollo gconémico—social. Se ha creado el fondo de Preinver-

siébn que otorga préstamos bajo-las siguientes condiciones:

Plazo: 3 a 8 anos

Tasa interés: - : 5% a 7% anual

Periodo de gracia: 1 aflo ) N
Aporte minimo del prestarlo 5% del costo o del estudio
Garantia: Hipotecaria o prendaria

Existe también con EFIBANCA (Ente Financiario Interbancario S.P.A.,

con sede en Roma) un acuerdo de concesién de crédito, mediante el cual dicha
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entidad facilita aportes de bienes de capital y servicios. E! acuerdo estable
ce un procedimiento formal para que la concesibén, el financiamiento y el
reembolso de los créditos otorgados sean garantizados por la C.V.F,

La C.V.F. es miembro activo de la ALIDE (Asociacién Latinoamericana
de Instituciones Financieras de Desarrollo) organismo representativo de la
banca de fomento de la América Latina, que ‘tiene por objetivo promover entre
sus miembrcs activos, el aprovechamiento de experiencias, organizar comités

técnicos para estudios especiales, difundir informacién y promover y auspi-

ciar reuniones o seminarios sectoriales y regionales.

Principales servicios -

1) Asistencia Técnica: Es criterio de la C.V.F. que, para lograr la expan-
si6n y la buena marcha de la industria nacional, es indispensable prestar
asistencia técnica a las empresas, Esta 1ab5r es llevada a cabo por -los
siguientes departamentos:

a) de Asistencia Técnica

b) de Asistencia de Financiamiento a la Expor-
tacion

¢) de Promocién Industrial
d) de Unidad de Estudios
2) Asistencia Financiera: Su principal tarea es el establecimiento de nuevas
empresas y brindar apoyo a las ya existentes mediante alguna de las
siguientes modalidades:
.~ Avaleg: Concedidas ante el Banco Industrial de Venezuela.
. Créditos a largo plazo.
Suscripeidn. de acciones y obligaciones.
Inversiones directas.
Financiamiento a la exportacidn.
Arrencamiento de activos Fijos.
Descuento de pagarés.

Créditos a corto plazo.

59




Su distribucién porcentual aproximada en el perfodo 1969/72

es la siguiente:

Avales 68,9 %
Suscripcién acciones 13,1 %
Largo plazo 9,2 %
Corto plazo 4,J9 %
Inversiones directas 1,7 %
Otros 2,2 %

TOTAL 100 %
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4.3. NACIONAL FINANCIERA S.A. DE MEJICO

—La Ingtitucién

Creada en Agosto de 1933, La Nacional Financiera comenzd sus acti-
vidades a mediados de Junio del aflo siguiente. Se trata de una sociedad

!

anénima sujeta al derecho ordinario que rige a las instituciones bancarias,
en la cual el Gobierno mejicano detenta y debe detentar la mayoria. Organis-
mo nacional de crédito a quien se le encargd la funcidn especifica de fomen
tar y financiar las empresas industriales que mejor coadyuvaran al desarro

llo econdémico del pafs, no alcanzd su objetivo sino después de la reforma

de sus estatutos en 1940.

Gran pais, con un pasado cargado de historia, Meéxico conocid después
de 1840 un fuerte y orgénico desarrollo econdmico que puede ser at-ribufdo a
factores diversos. Por una parte importante estabilidad politica a partir de
1934. Por otra parte y al contrario de lo que sucede en otros paises Lati—
noamericanos, México no es ni monoproductor ni monoexportador'. Su eco-
nomia estd diversificada y de este modo es evidentemente menos sensible
a los vaivenes de la coyuntura internacional. Ello se confirma observando el.

origen sectorial del Producto Bruto mejicano.

Agricultura, bosques, pesca 20 %
Mineria 7 %
Industria y construccidn 30 %

4 Servicios . 43 %
100 %

Durante el perfodo de 1965 a 1969 el producto interno bruto de México
crecid a una tasa promedio del 7,1% al afio en términos reales, lo que
implica un erecimiento del producto por habitante de 3,6% anual. Debe tener-

se en consideracidn que la tasa de crecimiento de la poblacidn total es de

alrededor del 3% anual.
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Las Leyes Orgénicas:

Nacional Finaciera S.,A. constituida de acuerdo con la ley del 24 de Abril
de 1934. Inicié sus actividades como una sociedad financiera encargada de
movilizar y reintegrar a la economia privada los bienes inmuebles adjudicados
al Estado y los que estaban en posesién de los bancos de depbsito, con el
propdsito de restituir ligquidez al sistema bardcario. Al mismo tiempo, era
proposito del Gobierno que esta Institucién de crédito estimulara y encauza-
ra la inversién de capitales en la organizacidn y ampliacién de empresas,
asi como que actuara en operaciones bursétiles de toda indole, para tratar
de lograr la formacién de un verdadero mercado de valores, mecanismo que
propicia el desarrollo industrial. La ley orginica del 30/12/40 la liberd de
las funciones de créditos inmobiliario, precisandole tres objetivos funda-
mentales:

1) Regulacibén del mercado financiéro.

2) Promocibén de la inversién para la creacién y desarrollo de
empresas.

3) Ejercicio de la representacién del Estado, en la emisién,

suscripcidn o conversién de empréstitos.

Estos 3 objetivos responden a una estrategia del desarrollo mediante una
intima colaboracidén entre la iniciativa privada y la iniciativa estatal. Es por
ello que presta fundamental atencién al mercado financiero y estd facultada
para operar en la compra-venta de valores mobiliarios, as{ como ejercitar
su administracién o recibirlos su garantfa; actla ademis vigilando y. regulan-
do el mercado de crédi_tos a largo .plazo.

El segundo objetivo, promocidénde la inversidn, de‘be‘_interpretarse en el
sentido de participar tanto en la formacidn Ide nuevas empresas con.o en la
conduccién de las ya en marcha. Puede otorgar avales a préstamos otorga-

dos por otras instituciones bancarias nacionales o extranjeras. Su ley orga-

nica es clara en este punto al expresar que se trata de una institucidén que
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no debera entrar en competencia con los bancos existentes y cuya accidn se
tratard sc extienda a ayudar a aquellos sectores de la economfia cuyas nece-~
sidades no puedan ser satisfechas por los bancos comerciales.

Su capital de 1.300.000.000.-tuvo como punto de partida un modesto
aporte de 3 millones de pesos mejicanos, en efecto de un capital social ini-
cial de 20 millones p/m. sdlo 3 millones fu;eron aportados en efectivo y el
resto en bienes inmuebles que fueron retirados después, del patrimonio de
la Institucién. En febrero de 1961 el capital realizado de Nacional Financiera

llegé a 650 millones y se formb casi exclusivamente con las utilidades. En

esa fecha se eleva el capital social a 1.300 millones, ofreciéndose a sus-

cripeibén plblica el 49%, quedando establecido que el Gobierno Federal de-
beria representar siempre el 51 % del capital.

Los accionistas particulares eligen 4 de log 7 mieinbros del Consejo de
Administraciébn y los 3 restantes son designados por el Gobierno Federal. La
participacién de representantes de la banca y otros sectores de la iniciativa
privada contribuye a una coordinacién efectiva del financiamieﬁto pablico y
privado en el campo industrial.

Los recursos provenientes de su capital y reservas, de la emisidén de
sus valores, .de los créditos contratados en el exterior y de otras fuentes,
son aplicados por la Institucién al desarrollo industrial de base y a obras
de infraestructura, en forma de créditos, avales o en la adquisicidén de valo-
res de diversas clases. Nacional Financiera apoya preferentemente proyectos
de beneficio nacional y proporciona financiamiento a largo plazo en condicio-
nes adecuadas. Alienta el capital privado en las nuevas promociones industria-
les, compartiendo los riesgos, mediante la inversién en acciones y la garan-
tia y suscripcién de obligaciones. Asimismo proporciona asistencia técnica
y coadyuva en los programas de inversién con estudios y proyecciones de las
ramas industriales.

Las realizaciones de Nacional Financiera la identifican plenamente con

el desarrollo econdémico de Méjico, ya que nacid y ha crecido precisamente
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como el instrumento principal del Gobierno para estimular, encauzar y finan-
ciar la expansidén nacional, sin perjuicio de apoyar las imprescindibles inver-
siones de infraestructura,

En el transcurso de casi cuatro décadas Nacional Financiera ha incremen-
tado sus recursos y ampliado su apoyo crediticio al sector piliblico y a la
industria nacional, precisando a la vez sus 'objetivos esenciales y depurando

sus métodos de operacidn,
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4.4. CORPORACION DE FOMENTO DE LA PRODUCCION (CHILE)

Es en vispera de la segunda guerra mundial que fué promulgada la ley
creando la Corporacién de Fomento de la Produccién de Chile -CORFO-
al mismo tiempo que la Corporacién de Reconstruccidn y Auxilio, destinada
a la reconstruccién del paifs desvastado por el terrible terremoto de 1939,
conciliando ademas con el advenimiento al f;oder como Presidente de Pedro
Aguirre Cerda -verdadero inspirador y creador de CORFO- y concurrentemente
con la iniciacidén de una etapa de intervencién del Estado en materia econd-
mica.

Si bien estos pueden considerarse los fat»:fo_res inmediatos o desencade-
nantes, no es menos exacto que ya desde 1'920 existia en Chile concien-
cia de la urgente necesidad de realizar cambios profundos en la organizacién
politica, econbémica y social. Chile dependia fundamentalmente de su comer-
cializacién al exterior del cobre, nitratos y sus productos, asi como en
menor medida de materias primasderivadas de la agricultura y ganaderia.

En tanto que los paises importadores atravesaban épocas dé prosperidad
los productos chilenos lograban un buen ingreso de divisas, al mismo
tiempo la llegada de capitales del exterior permitia la realizacién de impor-
tantes obras v'de infraestructura.

Como por otro lado el crecimiento de su poblacién se mantenia en tasas
inferiores a la normal, sé 1ogréba el mantenimiento de un aceptable nivel
de vida. La gran depresidén mundial produjo una grave crisis en la economia
chilena, dejando en manifiesto la gran vulnerabilidad de la misma al depen-

der de la exportacién de unos pocos productos primarios.

Finalidad

Creada bpor ley del 18/4/39 la finalidad de la CORFO estd definida en
el art. 25 inc. ¢) de su ley orgénica, como sigue:
"Formular un plan general de fomento de la produccidén nacional, destinado

a elevar el nivel de vida de la poblacién mediante el aprovechamiento de las
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condiciones naturales del pafs y la disminucién de los costos de produccién
y & mejorar la situacién de pagos internacionales, guardando, al establecer
el plan, la debida preparacidén en el desarrollo de las actividades de la
minerfa, la agricualtura, la industria y el comercio, procurando la satis-
faccién de las necesidades de las diferentes regiones del pais" A tal efecto
CORFO debe: !

-Actuar como consejera del Gobierno en todo lo relacionado con la inver-

sibén piblica y su cordinacién con la inversién privada.

-Definir y elaborar las prioridades a seguir en su politica de desarrollo

ecéndémico.

-Encargarse de la negociacién de los ciéditos externos destinados a sus

propios programas de inversidn, de otras entidades piblicas y del sec-
tor privado, para los cuales seréd necesaria la garantia del Estado.
Recursos: .

El capital de CORFO se forma con los aportes que recibe del Fisco, a
‘través del presupuesto de la Nacidn o por leyes especiales. Ademés la enti-
dad ha ido constituyendo diversos fondos de reserva. Siendo de capital es-
tatal, la Institucidén no ha emitido acciones ni otros valores para recoger
fondos de otros origenes.

Para cumplir con estos objetivos CORFO tuvo qué decidir importantes
cursos de accién. Las condiciones prevalecientes en la primera época de
su actuacién hacfan imposible la elaboracidén de 1;) que hoy llamari{amos un
programa_r_lacional de desarrollo econémico, no se conocia, desde luego, el
valor de la produccién global, no se sabia cuanto del ingreso se gastaba, ni
que parte se destinaba al ahor.ro. Por consiguiente,' no era posible establecer
la capacidad dei funcionamiento que tenfa el pais para einprender inversiones,
ni la capacidad de endeudamiento que pudiere suplementar con fondos externos
al precario ahorro nacional, Al mismo tiempo que se realizaban las investi-
gaciones bisicas, se fue acometiendo la realizacién de ciertas actividades

esenciales para las cuales Chile ofrecia obvias ventajas. Los sectores elegidos
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comprendieron principalmente las fuentes de energia y las lineas basicas de
la industria manufacturera, Puede decirse que la politica inmediata de CORFQ

consistié en promover la produccién pur la via del estudio de cada proyecto.

En tal sentido se ha constituido en:

-Centro de adiestramiento: Para profesionales jovenes, quienes adquirie-
ron su formacibn préctica en ella para hacerse cargo, méas tarde, de
muy importantes responsabilidades en el sector privado y en las pro-
pias empresas promovidas por CORFO.

-Investigaciones econdémicas: La entidad inicié amplias investigaciones
econbmicas, destinadas a reunir los anteCedentes bisicos para un plan
nacional de desarrollo. Es asi como en 1946 se pudo publicar "Renta
Nacional de Chile 1940-1945". A comienzos de 195.0 se inicid la publi-
cacién de las Cuentas Nacionales como cbmpleto y coherente esquéma
sobre el origen, distribucidén, composicién y destino de la produccibn
nacional global.

-Investigacién de los recursos naturales: A comienzos de la década del
cincuenta, CORFO did a publicidad una completa investigacién sobre los
recursos econdmicos del pais con el titulo de Qeograffa Econbmica.

En ella .se ofrecen estudios descriptos muy corﬁpletos gobre mineria,
agricultura, ganaderfa, industria, manufacturas, poblacién, ete,
-Democratizacién del crédito: En un comienzo, gran parte de la ayuda
financiera co/ncedida recayd sobre empresas que podian garantizar su
solvencia. Veinticinco afios de vida determinaron cambios a esta politica,
lentamente CORFO empezd a reducir las exigencias financieras que re-
queria de los prestatarios.,. ampliando asi la base de sus operaciones;
en otras palabras fué '"democratizando' el crédito. Para ello ‘se”inicib:
la preparacién de un programa de ayuda técnica y financiera al artesa-
no y al pequefio industrial, lo cual ha exigido una revisién radical de
las normas ortodoxas de solvencia, garantia y otras cualidades del pres-

tatario.
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4.5. PERUINVEST

Peruinvest Compafifa de Fomento e Inversiones S,A., es una Sociedad
Andnima constituida en Agosto de 1959 bajo el nombre de Peruano Suiza de
Fomento e Inversiones S.A. Para el analisis de su gestién debemos previa-
mente sefialar dos etapas fundamentales, una que se extiende desde su fun-
daribén hasta mediados de 1972 y otra desde alli en adelante.

Esa diferenciacién se ve marcada por la necesidad que tuvo la Institu-
cién que analizamos, de adecuar su estructura a las nuevas normas legales
dictadas en Per(l para las entidades financieras. En efecto hasta ese momen-
to las acciones de Peruinvest se encontraban distribuidas entre distintos
grupos de accionistas en Peri, Estados Unidos y Europa. En 1972 se produce
un importante cambio en la estructura de las tenencias de dichas acciones
a raiz de la venta del 42 % de las mismas qué, en conjunto, hicieron éus ocho
principales accionistas extranjeros a la Corporacion Financiera de Desarrt;llo
(COFIDE), la méis importante institucidén estatal de financiamiento e inversio-
nes, creada a principios de 1971 con el propdsito de vigorizar la accién em-
presarial del Estado, Como resultado de esa operacidn, la participacidén de
capital nacional en Peruinvest se elevd del 9 % al 51 %. Dado‘lo reciente de
este cambio de estructura, la mayoria de los comenfarios que a continuacidn
se formula, estian referidos a la primer etapa,

Las razones fundamentales que motivaron en 1959 el esgtablecimiento de
PERUINVEST pue/den resumirse como sigue:

a) Recon;acimiento de la brecha cada vez mayor entre las disponibilidades
de fondos para el desarrollo proporcionadas por los bancos de fomento
estatales yh la demanda co.nitfnua y creciente ‘de financiacién a plazos me-
dianos y largos y de fondos de inversidén, motivada, por la rapida in-
dustrializacibén del pais.

v) La disponibilidad de personal, competente en los campos de la ingenie-

ria, economia, administracién de negocios y finanzas, cuyos servicios
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fueron proporcionados por una importante organizacibn asesora que coo-

perd estrechamente con PERUINVEST.

Actividades:

En sus comienzos las actividades & la Institucién que analizamos se orien-

taron en las siguientes direcciones:

a)

b)

d)

La financiacién industrial abarcando una amplia gama de operaciones, des-
de la financiacién de activos fijos y de pr'éstamos a plazos mediano de ca-
pitales de explotacidén, hasta la financiacidén de las ventas de equipos de
produccién y de proyectos completos para el establecimiento de empre-
sas nuevas o la expansién de las instalaciones de fibricas existentes.

Tn este (ltimo campo y con el objeto de hacer un mayor aporte-a la fi-
nanciacién para el desarrollo a largo plazo, PERUINVEST recurrié a las
organizaciones internacionales de préstamos para el desarrollo, iniciando
en 1963 un programa conjunto de inversiones con el Banco Interamericano
de Desarrollo, destinado a la asistencia financiera a largo plazo para in-
distrias pequeflas y medianas.

Actividades como banco de inversiones que incluyen principalmente la sus-
cripeidn y colocacidén en el Per(l y en el extranjero, de emisiones de
tftulos~vaiores, inversiones patrimoniales, asi c\oi'no el deslarrollo y la
ejecucién de proyectos industriales considerados esenciales para la eco-
nomia de Per(.

Introduciendo /por primera vez en Per(l el concepto de la financiacién de

arrendamientos, que, luego de implantarse con muy buenos resultados,

debidé suspenderse .-segin manifiesta la Memoria de 1973- por factores

ajenos a su control. Sin efﬁbargo se esperaba reiniciarla con resultadds
positivos. : .

La financiacidn comercial,‘que sin ser congiderada como objetivo prin-
cipal, sirvid para emplear.disponibilidades a corto plazo. Estas opera-

ciones estin destinadas a garantizar el flujo de efectivo necesario para
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satisfacer una situacién de inversibn que se presenta repentinamente y
permite operar con flexibilidad, lo cual es muy importante para el fun-
cionamiento de un banco privado de las caracteristicas de PERUINVEST.

e) Otro aspecto interesante de las actividades emprendidas es la financia-
cién a mediano plazo de obras sociales, particularmente de caricter
educativo. Se ha prestado as{ asistencia financiera a grupos religiosos
para la expansién y modernizacién de plantas escolares y centros de ca-
pacitacién profesional.

f)  Otro tipo de servicio esencial es la asistencia y orientacidén directiva,

administrativa y técnica para clientes y proyectos especificos.

Todo ese conjunto de actividades, se vieron paulatinamente redﬁcidos a
partir del 1968, debido basicamente a la restriccién de las facultades para
operar a que se vidé sujeta la Institucién. El cambio de estructura en el capi-
tal social producido a mediados de 1972, permitid recuperar buena parte de
su capacidad operativa. Es asi que en 1973 y mediante activos e importantes
contactos con COFIDE (mayor accionista) ha permitido reiniciar el financia-
miento de actividades productiva’s, concretado a través de la suscripcién de
un convenio, en virtud del cual se lleva a cabo un programa conjunto de fi-
nanciacién y de largo plazo, para pequefias y mediannas empreéas de los prin-
cipales sectores productivos.

En el campo de la financiacién externa se han reiniciado las gestiones des-
tinadas a restituir las lineas de créditos originariamente obtenidas de la co-
munidad bancaria internacional,

El volimen de las transaciones vigentes al 31/12/73 acusdé un notorio in-
cfemento sobre las correspondientes cifras del aflo anterior.

En efecto las cuentas a cobrar netas ‘aumentaron de soles 124,4 millones
a soles 244,8 millones o sea un incremento de casi el 100%, los avales y
garantias ascendian a soles 24,1 millones contra sblo soles 4,0 millones

en 1872,



Los fondos disponibles y valores negociables se contrajeron a un nivel
més adecuado, disminuyendo de .soles 75,3 millones -reflejo de una situacidén
de expectacidn vivida en 1972-a soles 33,4 millones, cifra esta que incluye
alrededor de soles 12 millones por concepto de fondos y valores depositados
en el Banco Central de Reserva del Per( en cumplimiento de disposiciones
legales. !

Como consecuencia de ese mayor volumen operativo los activos totales
al cierre de 1873 ascendian a soles 315,2 millones que marcan un incremen-
to del 42% sobre el total del afio precedente, que sin embargo todavia estin
alejados del monto de soles 493,3 millones alcanzado al 31/12/67.

En resumen 1973 ha marcado para PERUINVEST el comienzo .de una
nueva y segunda etapa -que se espera fructifera- en lo que va de su exis-
tencia, al haber quedado atrds las adversas y cambiantes circunstancias,
ajenas a su control, que sucediéndose en cadena, afectaron su normal

desenvolvimiento en los Gltimos afios.
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4.6, BANCO NACIONAL DE DESARROLLO - ex-B.L.R.A,

En nuestro pais el financiamiento de la inversién en proyectos indus-
triales se hizo en buena parte por via del ex-Bco. Industrial de la Repiibli-
ca Argentina. Desde 1846 hasta 1957 sus operafiones crecieron eon gran
intensidad, aunque muchas veces se refirierpn a financiamiento del giro.

El ex-BIRA fundado en 1944, llegd a realizar 75.000 operaciones en
1955, La expansién habia podido realizarse en la medida en que el Banco
pudo acudir al redescuento del B.C.R. A,

La reforma de 1957 restd disponibilidades al Banco, al disminuir aquel,
Contemporaneamente se dispuso que el ex-BIRA sbélo debia atender crédi-
to a mediané y largo plazo, transfiriéndose su cartera de corto plazo al
Bco. Nacibn, situacidén luego revertida en 1958. La reestructuracidn inicia-
da en 1959 llevd al Banco a atender principalmente crédito de inversidn.
Hacia 1965 se tiende al incrementc de préstamos a proyectos, segin prio;
ridades establecidas y principalmehte para bienes de capital de origen
nacional y se inician las bases para establecer el sistema de debentures.

En 1971 al dictarse el decreto-ley 18898 se crea el Banco Nacional
de Desarrollo sobre la base del BIRA, asignindosele entre sus recursos
una novedad: los aportes que deberdn efecturar todas las persolnas fisicas
vy juridicas. La fuente de estos recursos era el Fondo de Ahorro y Pe;rt‘—
cipacién que se cred por decreto-ley 18900, que creaba aportes forzosos
a ser canjeados }/DOI’ titulos del Banco Nacional de Desarrollo, titulos estos
a valor r;zéjustable y no rescatables en un plazo de 15 anos. Este fondo
serfa invertido en:

1) Promociones de integra.c‘ién territorial

2) Industrias de base .

3) Reconversién y modernizacidén industrial

4) Argentinizacién de la industria (promoviendo la participacién mayori-

taria del capital nacional en las empresas).
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5) Movilizacidn del ahorro hacia la industria (promoviendo la partici-
pacién del capital privado en las inversiones industriales).

6) Privatismo industrial (canalizando gradualmente, a la mayor bre-
vedad, las tenencias estatales de capital en empresas privadas, a
capitales de titulares nacionales).

Este instrumento por razones de diversa indole no llegd practicamente

a consolidarse y es asi que llegamos a la (ltima etapa del ex-BIRA, hoy
B.N.D. que comienza con la sancién de la ley 20758 promulgada el 20/11/74,
que dicta una nueva Carta organica y deroga el Decreto-Ley 18899, Ana-
lizaremos las principales caracteristicas del Banco Nacional de Desarrollo,

a la luz de esta nueva disposicidn legal,

Naturaleza o objeto:

Este Banco es una entidad autdrquica del Estado que tiene por objeto
contribuir a acelerar el proceso de desarrollo econdémico-social del pais -
vy de sus diversas regiones geoecondmicas, en concordancia con las direc-
tivas, planes y programas que en materia econdémica y financiéra dicte
el Gobierno nacional, mediante la promocidén, participacién y financiamien-
to de programas y proyectos que contribuyan:

1) La creacidn, expansi()n.y modernizacién de actividades productivas

~en el campo industrial, principalmente en el ambito de las 'mdustfias
bisicas.

2) La ampliaciébn y mejoramiento de la infraestructura econémica.

3) El fomento y promocién de la actividad minera.

4) El fortalecirnient_o vy la transformacidn de empresas de pequefia y me-
diana dimensién, con el propésito de contribuir a afianzar sulfuncién
econémica y social e incrementar sus niveles de eficiencia proiiuc—
tiva.

5) La rehabilitacién y reconversién de empresas que requieran el apoyo
complementario del Estado para colocarlos en condiciones eficientes

de operacidn y desarrollo.
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6) El desarrollo de actividades de investigacibn cientifica y técnica apli-
cada en los campos de la industria, sean de transformacién o de ex-
traccidn, '

Para el cumplimiento de los fines sefialados precedentemente, el Ban-
co tendrd a su cargo las siguientes principales funciones:

1} Movilizar sus recursos propios y los que se le asignen por via de ade-
lantos, redescuentos o aportes del Estado.

2) Recibir depbsitos a la vista y a plazo y captar fondos a mediano y
largo plazo mediante la implementacién de instrumentos adecuados a
tal efecto, con acuerdo del B,C.R.A.

3) Obtener y canalizar recursos financieros de origen externo.

4) Participar limitadamente con el aporte de capital de riesgo en el fi-
nanciamiento de proyectos de interés nacional.

5) Constituir, promover o participar en la formacibén o establecimiento
de bancos de inversidén, consorcios u organismos bancarios internacio—‘
nales, actuando aisladamente 6 asociado a otras entidades financie-

ras o entes pi(blicog o privados.

Capital y Recursos

El capite;l del Banco se fija en $ 400,000.000.- el que podri ser am-
pliado en la medida que sea necesario para el cumplimiento de sus fun-
ciones.

E1l capital podréd ser incrementado por el Directorio del Banco con los
aportes de:

1) el 50% de las utilidades.
2) recursos que. asigne la Nacidn.

El Banco dispondra para el cumplimiento de‘ sus fines de los sig‘uien-
tes recursos:

1) Su propio capital y reservas
2) Los recurso que le asigne el B,C.R.A. por via de adelan-

tos o redescuentos.
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3) El producido de la colocacién de bonos, obligaciones y otros
titulos que se emitan en moneda ﬁacional o extranjera.

4) Los recursos provenientes de la emisién de certificados
de participacién en sus carteras de préstamos y valores
mobiliarios o en inversiones directos.

5) Los créditos que obtenga de instituciones bancarias y finan- ‘
cieras del pais o del cxterior.

Gobierno y Administracion:

Directorio: El Banco sera gobernado por un Directorio compuesto por
un presidente, un vicepresidente ejecutivo y-quince ‘vocales, todos ellos
argentinos nativos o por opcibén, los que serin designados por el Poder
Ejecutivo.

De los vocales, uno representarad a la Corporacién de Empresas Nacio-
nales; 6 seran representantes, como presidentes de sus respectivos direyc—
torios regionales de cada regién a cargo; 2 vocales representaridn al sector
empresario a propuesta de la C.G.E. y 2 vocales representaran a los tra-
‘bajadores a propuesta de la C.G.T., debieddo ser por lo menos uno del
gremio bancario.

Anuvalmente el Directorio aprobari el plan de accibén a corto, mediano
y largo plazo a desarrollar por el Banco. Este plan debera ser coordinado

por el B.C.R.A. y remitido al Ministerio de Economia.

’

Directorios Regionales: El Banco tendréd 6 directores regionales, cuyas ju-

risdicciones y sedes respectivas seran:
1) Regidn noroeéte: ?rovincias de Jujuy, Salta 'y Tucumén, Catamar-
ca y Santiago del Estero. Sede Tucumén;
2) Regién nordeste: Provincias de Corrientes, Chaco, Formosa ‘y Misio-
nes. Sede Misiones.

3) Regién oeste: Provincias de Coérdoba, La Rioja, Mendoza, San Luis

y San Juan. Sede La Rioja.
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4) Regibn este: Provincias de Buenos Aires, Entre Rios y Santa Fé.

5) Regién patagénica norte: Provincias de La Pampa, Neuquén y Rfo
Negro. Sede Rio Negro. ?

6) Regioén patagbnica sur: Provincias de Chubut, Santa Cruz y Terri-
torio nacional de Tie;‘ra del Fuego, Antirtida e Islas del Atlantico
Sur, Sede Chubut.

Las funciones de los .Directorios Regiojnales son los siguientes:

1) Formular los planes y contemplar las necesidades de recursos cre-
diticios para la regidn, impulsando el cumplimiento de los mismos.

2) Resolver operaciones de crédito.

3) Supervisar a las sucursales de la rp/gién en el cumplimiento de -
los planes de accién establecidos. ’

Administracién: La administracién del Banco sera ejercida por intermedio
del gerente general y los subgerentes generales, en nimero que d-esigr;e

el Directorio y con las faculitades que se le asignen por via reglamentarbia.
Operaciones: El Banco podrd realizar las siguientes operaciones princiﬁales:

1) Emitir bonos u otras obligaciones, certificados de parti‘cipacién y
titulos valores en general, en el pafs y cn el exterior.

2) Comprar; vender, suscribir, prefinanciar, integrar o garantizar
la integracién de titulos valores, pudiendo actuar como agente colo-
cador en forma directa o en consorcio.

3) Recibir toda clase de depdsitos a la vista y a plazos.

4) Otorgar créditos a largo, mediano y corto plazo.

5) Otorgar avales, fianzas y otras clases de garantias.

6) Intervenir en»negn‘cios relativos al comercio exterior y operar en
cambios.

7) Actuar como corresponsal, agenté o representante de otros bancos
o entidades financieros; del pais o del exterior, canalizando por su

‘intermedio operaciones de crédito,

8) Actuar como fideicomisario de fondos recibidos de personas juri-
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dicas pfiblicas o de otras fuentes, para invertirlas por cuenta y
riesgo de sus. comitentes en la promocién y financiacién de proyec-
tos y administrar carteras de titulos valores.

9) Realizar en general todo tipo de operaciones autorizadas a los
bancos .comerciales y de inversiéon y las correspondientes a las
demds entidades financieras que autorice el Banco Central de la
Repiiblica Argentina. '

La gestién crediticia del Banco se canaliza a través de 5 Institutos

especializados en diferentes 4reas:

1) Instituto de Financiacidén de Proyectos de Estructura:

La accibn de este Institutp se materializa en 3 aspectos: a) financia-
cién de proyectos de infrzestructura, b) apoyo crediticio a la activi-
dad hotelera y c) créditos: a Empresas del Estado.

En el primero de ellos sc otorgan créditos para atender diferentes
proyectos encarados por el Estado Nacional y las Provincias, siendo
su pauta fundamental concurrir al financiamiento de proyectos generados
en los gobiernos provinciales en funcidén de la trascendencia regional

de los mismos en sus aspectos econdémicos y sociales. Para 1973 ca-
ben sefialarse los acordados para: obras del parque industrial de Trelew
acueductos Puerto Madryn, Los Molinos, Villa Marfa-San Francisco;
obras del puerto peaquero de. Caleta Cbdrdoba, etc.

El .apoyo crediticio a la actividad hotelera se canaliza a través de dos
lineas de financiamiento: la correspondiente al Converﬁo celebrado con
la Secretarfa de Turismo y la destinada a la atencién de los requeri-
mientos de la pequefa hotelerfa del interior del pais.

2) Instituto de Financiac¢idén de Industrias de Base:

Las destinatarias de la politica crediticia de este Instituto son: empre-
sas privadas, estatales y mixtas cuya actividad es considerada de inte-
rés nacional por su incidencia en la integracién industrial. En 1973

el Banco prestd apoyo crediticio para la instalacién de una planta
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productora de carbonato de sodio por el proceso Solvay.

Se implementaron programas dirigidos a la elahoracidon y produccidn
de materiales basicos (hierro, acero, aluminio, etc.), con miras a
lograr el autoabastecimiento y la integracién de los procesos. Debe
destacarse el ‘apoyo a planes de celulosa y papel.

3) Instituto de Crédito Industrial:

Este Instituto provee de apoyo financiero a las empresas industriales
con perspectivas de rentabilidad adecuada.

4) Instituto de Crédito y Fomento Minero:

El1 Banco tiene en vigencia régimenes crediticios especiales que se
adaptan a las caracteristicas particulares_de cada una de las etapas

de la actividaé minera., La politica de{I Instituto tiende a alentax; las
inversiones en planes de prospeccidn y explotacién preliminar F]e mi-
nerales metaliferos y no metaliferos, que-involucran el mayor riesgo
minero como asi también a fomentar la explotacibén minera-industrial.:
El Banco participa con el 18% del capital de la Empresa "Hierro Pata-
goénico de Sierra Grande S.A.'" juntamente con la Direccién General de
Fabricaciones Militares y la Provincia de f{fo Negro en la cual se
halla ubjxcado el yacimiento de mineral de hierro de Sierra Grande,

cuya explotacion encara la referida empresa.

5) Instituto de Promocidén, Reconversion y Rehabilitacién Industrial:

La accibn de este Instituto se centra en el apoyo a empresas indus-

triales y miheras de capital nacional que se consideran de interés nacio-
nal };61‘ su localizacidn, tecnologia, ocupacién de mano de obra o rama
de actividad, En el drea de rehabilitacién desarrolla su accionar dentro

de los lineamientos de la'ley 11507 de consolidacién de pasivos y previ-

sionales e impositivos.,
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4.7. BANCO SANTAFESINO DE INVERSION Y DESARROLLO S.A.

Naturaleza y Objetivos

Esta Institucidon ha sido creada el 16 de Abril de 1970, con el ca‘réc-
ter de Sociedad Anbénima Mixta, con mayoria de capital oficial y respon-
de a los fines de un Banco de Inversién". |

Es de hacer notar que esta Institucidén, puede ser considerada como
precursora en nuestro pais, en materia de banca de inversidén. En ‘efecto,
fué creada en momentos en que proyectaba darle ese caricter al ex-BIRA,
actual Banco Nacional de Desarrollo, pero alin sigue siendo el primero
y -Gnico de su género en el pais. Es en la actualidad uno de los ‘aproxi-
madamente 300 Bancos de Inversién que funcionan en.el mundo y en no-
viembre de 1973 ha sido aceptado como miembro activo de la Aéociapic’m
Latinoameéricana de Instituciones Financieras de Desgarrollo (ALIDE) .con\
asiento en Lima - Pera.

Su ambito de actuacidén se concreta a la Provincia de Santa Fé y se
autodefine (Memoria afio 1973) como un instrumento al servicio de la
expansién y el crecimiento de la economfa provincial. En tal sentido el
Banco oriénta su politica crediticia a lo siguiente:

a). Produccién destinada a exportacibén

b) Produccibén que sustituya articulos de importacidén

c¢) Industrias que se radiquen dentro de los departamentos del Norte

"o de la Costa de la Provincia.

d) Industrias que se radiquen en los Parques Industriales de Promo-

cién de la Provincia.

c) Radicacién o ampliacién de empresas éue industrialicen productos

l de la éona e insum'an mano de obra local. ‘

f) Equipamiento y modernizacién de la pequefia y mediana empresa.
g) Hacer posible la actividad laboral de los jovenes egresados de las

escuelas técnicas,

h) Complejos artesanales.
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Actividades financieras y operativas

Su politica de créditos orientada en los sentidos senalados preceden-

temente, se ha materializado ha través de los siguientes instrumentos:

1)

3)

Créditos para la instalacién de industrias nuevas (CRERIN)

En este tipo de operacidén, es obligatorio el aporte del peticionante

-de un porcentaje de la inversidn, y la factibilidad del proyecto es

debidamente evaluada por los consultores del Banco. El plazo del
préstamo es de 5 a 10 afios y tiene la caracteristica de contar con
la inclusién de clausulas de correcciébn monetaria, tendientes a ajustar
las variaciones del poder adquisitivo dedié moneda.

Créditos de modernizacién industrial (CRENO)

Este tipo de crédito estd destinado a la adquisicién .de méaquinas-herra-
mientas nuevas, de fabricacién nacional, .que deben ser adquiridas-lpor indus-
trias ya instaladas que requieran renovar sus maquinarias de produccion.
Los plazos de financiacién se extienden entre los 30 y 60 meses y su
particularidad principal radica en que la garantia se realiza con pren-
da fija sobre el bicn adguirido y aval del fabricante o distribuidor de
la méaquina. Se ha orientado este tipo de préstamo para asistir funda-
mentalmente a las pequefias industrias.

Créditos para financiacidén de procesos de produccién o créditos de
preventa

Se trata de ‘una linea de créditos que tiende a atender las necesidades
de ia‘ industria durante la etapa comprendida entre la iniciacién de

la fabricacién y su entrega al mercado. Consiste en financiar con-
tratos en lirme, de adquiSiciones por organismos oficiales o empre-
sas de primera linea, cuyo periodo ae entrega supera los 180 dias;

o bien para el caso de producciones de entrega estacional,

Avales para la provisién de materias primas bésicas:

Se otorgan a favor de SOMISA y Direccibn General de Fabricaciones

Militares complementariamente al apoyo brindado para equipamiento.
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5) Crédito para desarrollo de productos:
Beneficia a los empresarios que pretenden realizar prototipos de ma-
quinas-herramienta, solventando las inversiones necesarias para el
desarrollo de la referida fabricacién.
Los peticionantes deben demostrar que poseen una estructura técni-
ca y financiera adecuada para afrontar‘un programa de fabricacién
minimo Optimo; que los bienes de capital a producir cubriridn una au-
téntica necesidad del mercado interno o externo y que prevalezcan in-
discutibles mejoras tecncldgicas. Se financia hasta el 100% de los
gastos de fabricacién del prototipo hasta 30 meses.

8) Inversiones transitorias en colocaciones facilmente realizahles
(ITRATFAR)

Este tipo de operacidén permite utilizar los fondos ociosos que sur-

gen de los créditos acordados y no materializados, hasta el otorga-
miento de los mismos. Con ellog se compran documentos emitidos por

la Provincia de Santa Fé, entregados a sus proveedores, comunas o
municipios, A los industriales pequefios y medianos fabricantes de partes,
se les adquiere los documentos de empresas de primera linea de los que

son proveedores, permitiendo as{ su desenvolvimiento financiero.
Recursos

Los recursos del Banco estin bisicamente constituidos por:

1) Aportes del Sector oficial (apories de capital). -

2) Los ‘a‘portes de la Ley Provincial 6410 a cargo de empresas amparadas
por un régimen de promocibén industrial (aporte de capital).

3) Apories del sector privado (aporte de capital).

4) El ahorro plblico a través de las "Cuentas Incentivadas de Ahoxro In-
dustrial,

5) Lineas de redescuento acordadas por el B.C,R.A.

Para aumentar la fluidez de los recursos con que cuenta esta Institu-

cibn se han previsto los siguientes proyectos:
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€8

BANCO SAN'I‘AFEISINO DE INVERSION Y DESARROILO S.A.

Principales cifras patrimoniales

1970
ACTIVO h $
Disponibilidades 241.004. -
Valores mobiliarios | 966,667, -
Préstamos 1.253,455, -
Bienes Diversos ’ 12, 796, -~
Otras cuentas ' 1.098.809, -
2) PASIVO
Dépésﬁos . .
Otras obligaciones g 12.250. -
Banco Central Repiiblica Argentina e
Otras cue - i 60.953. -
3) CAPITAL (integrado) 2,568,955, -

4) RESERVAS ' ~20,-

1972

$

301,632, -

6.228.209. -
121,424,

2.822,837. -

301,133, -

2.536. -

5.983.300. -

4,142, -

1973

$

1.310. 117,
25,127,
13.505.433.
540.457,

1.887. 354.

49.516,

2,504,422,

12,202. 395.

355, 186.

'



5 - POSIBILIDADES DE IMPLEMENTACION DE UN
BANCO PRIVADO DE INVERSION EN LA
REPUBLICA ARGENTINA




5. 1. ECONOMIA ARGENTINA



5.1.1. PERSPECTIVA HISTORICA

La mas antigua actividad econdmica gue se conoce en el territorio
de lo que es hoy la Argentina se concentraba en el noroeste y en Cuyo,
debido a que las poblaciones indigenas afincadas en esas regiones eran
tributarias de los Incas o simplemente comerciaban con ellos.

A principios del siglo XVI tuvieron lugér los primeros contactos per-
manentes entre log espafioles y los indigenas. En la medida en que la or-
ganizacién econbmico-social europea era méas evolucionada que la ameri-
cana, ella iba a ser la que decidiera la suertc de las colonias. ILa poli-
tica colonial espafiola se caracterizbé por lo que podemos denominar un
capitalismo comercial primitivo. La actividad de los conquistadores .se
orienté hacia la extraccién de metales preciosos o de productos de_muy
alto valor, ldgica consecuencia de un transporte caro y riesgoso. El alto
Perd brindé a Espafia un metal precioso, la plata y fué asi como Potosi
se constituyd en un importante centro de produccién. Lima centralizaba el
comercio, monopolizado por los espafioles, evitando asi la influencia de
otros paises también lanzados a la intermediacién de metales.

Contemporianeamente en Europa, en las proximidades del Mar del Norte
el capitalismo comercial iniciaba su transformacién\en capitalfsmo indus-
trial, con el importante desarrollo de- las industrias textiles. Ya a media-
dos del siglo XVIII llegaban a Buenos Aires los primeros productos manu-
facturados y pronto este, hasta entonces olvidado puerto, comenzd a des-
plazar a ‘Lima, al hacerse més econdmica la navegacién por el Atlantico.
La importacibén ingresada por Buenos Aires se desplazaba hacia el Alto
Perd, de donde comenzd a bajar la plata para pagarla.

Todavia entonces y hasta mediados del siglo XVIII el 40% de la pobla-
cidén del hoy territorio argentino, estaba localizada en el noroeste (Salta,
Jujuy, Catamarca y Sgo. del Estero) regibén subsidiaria de la organiza-

cién econémica estructurada en el Alto Perl y a la que abastecia de
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alimentos, bebidas, tejidos y hacienda en pié. En esa época el litoral con-
taba apenas con un tercio de la poblacién de la mencionada zona del noroes-
te, importando incluso de la misma harina y otros alimentos. No habia
mercados suficientes para explotar racionalmente el cuero, siendo casi impo-
sible contar con mano de obra indigena, porque las colectividades indias del
Rio de la Plata no pudieron ser asimiladas a las practicas econémicas de los
espafioles. !

El _siglo XVIII que marcd el inicio del capitalismo industrial europeo, im-
pulsado por la primera revolucidn industrial, puso en marcha la méaquina de

vapor. La invasién de productos manufacturados impuso -luego de larga lucha

con el monopolio espafol- la libertad de comercio. El eje del comercio se

traslad6 paulatinamente de Lima a Buenos Aires. Es as{ como, ya entrado el
siglo XIX, se produce la plena integracidén argentina al mercado mundial. El
desarrollo del capital y, con él, la expansién dgl trabajo asalariado-y lai inca-
pacidad productiva de la agricultura europea, abrieron los caminos para un,
nuevo ordenamiento del comercio mundial. Los grandes exportadores de produc-
tos manufacturados se transforman a su vez en fuertes importadbras de materias
primas, Buenos Aires, deja en consecuencia, de ser un simple puerto de entrada
de manufacturas y se convirtié en el puerto de salida para los productos expor-
tables de la llamada ""pampa hiimeda'. :

La Argentina se incorpora al mercado internacional como exportadora de la
produccién agropecuaria del litoral pampeano. La Conquista del Desierto, con
el consiguiente desplazamiento hacia cl sur y el oeste de las poblaciones. indias,
dejo libre -inmensas extensiones de tierras para la actividad agropecuaria. El
continuo aumento de las importaciones de manuf_acturas, concluyd por afixiar
las artesanias del intefibr, .1as__que se replegaron a un mal estructurado mer-
cado regional, el que a su vez se vio prontamente vulnerado con el desarro-
llo de una red ferroviaria que’tuvo a Buenos Aires como su epicentl:o y cuyo
poderoso mercado se encargd de seleccionar su industria, desechando lo que
sn importaba y organizando la comerciulizacidon de lo que no competia

con los productos importados De esta manera el
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interior debié colocar en la ciudad-puerto y su zona de influencia produccio-
nes regionales de azlcar, vino, algodbn, yerba mate y frutas, que se vie-
ron por otra parte sujetas a los avatares de los precios internacionales,

ya que cuando estos cafan, la produccién regional -que no se exportaba- su-
fria el impacto de una menor demanda en la pampa himeda que constituia
su Gnico mercado., 1

A diferencia de lo sucedido en otros paises de caracteristicas similares
(Canada y Australia), la actividad agropecuaria no produjo diversificacién
en el desarrollo econdémico. EI acceso a la propiedad de la tierra se hizo
dificil y no se pudo arraigar una clase media de agricultores. Por otra
parte los altos rendimientos de la actividad :giannadera principalmente, desa-
lentaron otros tipos de inversiones y, finalmente, la explotacién extensiva
delimitd el propio crecimiento agropecuario.

Al iniciarse el siglo XX cobra impulso la actividad industrial pero en-
focada como una prolongacibén de _1a actividad del campo. Las fabricas se
instalan en las proximidades de Buenos Aires y =zonas del litoral, tanto las
ligadas a la exportacién como las que abastecfan el mercado interno, por-
que también en cste Ultimo caso, era importante contar con un puerto cer-
cano, para facilitar el ingreso de materias primas-importadas y los combus-
tibles. Idéntica orientacién siguié la inversidn extranjera, porque los mas
altos réndimientos se localizaban en la produccidén agropecuaria, en sus in-
dustrias subsidiarias o en el desarrollo de la infraestructura (servicios, fi-
nanzas, -comercio) que le servia de soporte. El Estado tampoco favorecid
un crecimiento industrial diversificado. Pueden sefialarse como excepcidén
los cultivos 'mtensivo.s regionales para el mercado interno y sus industrias
afines, losbque, a pesar de su desventaja con respecto a los productos del li-
toral, fueron incrementando su importancia relativa sobre el conjur;to
de la produccidén agraria.

La crisis mundial primero y la guerra después, indujeron a reveer el

esquema tradicional. Los precios internacionales de los productos agrope-




cuarios exportables, se vieron significativamente reducidos y los mercados
compraderes se contrajeron. El mercado interno se transforma as{ en el
principal cliente de la produccién agropecuaria y la industria se ve, empu-
jada por las circunstancias, a ir creciendo y a ocupar un lugar notoria-
mente mas prominente. La actividad extensiva agraria perdié terreno rela-
tivo a favor de los cultivos intensivos del interior. Pero al terminar la
guerra el ciclo de la crisis, por ella acentuada, se vié cerrado. La Argen-
tina, al amparo de la reconstruccién europea, pudo prolongar -hasta la

caida de Perdén- su esquema de relativa autarquia y proteccionismo industrial.
Pero ya, la baja productividad interna, la imperiosa necesidad de renovar
equipos y maquinarias y el bajo nivel alcahz"a;iO por las exportaciones, recla-
maron otra vez una mayor integracidén entre la economia argentina y la eco-
nomia mundial, Sin embargo se observan variantes sustanciales en el esque-
ma, dicha integracidén ya no era posible obten;arla exclusivamente a tra;/és

de la produccidn agropecuaria que, por otra parte estaba notoriamente dete-
riorada. La industria, el mercado interno y las economias regionales espe-
raban una nueva estrategia econdémica, que no repitiera las viejas antite-
sis: mercado interno o mercado externo, economias regionales del interior

o economia litoralense exportadora; economia agropecuaria o, economia
industrial.

Desde que, en 1955, se inicia la nueva etapa de integracibén, es indu-
dable que dichas contradicciones no han sido resueltas. Obsérvese asi que
el desarrollo de la exportacién se logra a costa del sacrificio del merca-
do interno -mediante la préctica reiterada de la devaluacién monetaria- y
en esa misma medida el tran.sAitorio avance de la economia agropecuaria
repercutié negativamente sobre la actividad industrial y viceversa. La ex-
periencia acumulada desde aquel afio y hasta el presente ha puesto en evi-
dencia que el camino de una mayor infegracién de la economia nacional en
‘12 economia mundial, basada en las cxportaciones agropecuarias, en el

crecimiento industrial apoyado por la concentracién de capitales y el aporte
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financiero y tecnolégico del exterior, no han podido tampoco solucionar
los problemas econdémicos, sociales y politicos del pais.

Es asi que, en base a las experiencias vividas, se intenta a partir
de mayo de 1973, aplicar un nuevo ordenamiento, cuyo sustento es el com-
promiso social, en el que cada sector de la sociedad accede a una por-
cién del ingreso nacional mediante una adecuada concertacién con los otros
sectores, reconociendo como arbitro final al Estado. Esta politica propone
recuperar para los trabajadores la porcidén del ingreso nacional que fue-
ron perdiendo en los (ltimos afios y concede a los empresarios nacio-
nales un importante papel en el ordenamiento exondémico, traéando de 1li-
mitar el proceso de concentracién. Pero es indudable que la politic_a del
compromiso social., no puede, en s{ misma, hacer frente méis que a situa-
ciones de coyuntura, necesariamente esa politica debe proyectarse en el
mediano y largo plazo, Es a ello a que apuntia el denominado Plan Trienal,
el mismo intenta conciliar la mayor integracién de la economfia nacio-
nal a la economia mundial con resguardo del mercado interno como prin-
cipal fuente de activacidn para las industrias de capital nacional, obtenien-
do al mismo tiempo una redistribucidn del ingreso en favor de los asala-
riados y un- balance méas nivelado en el crecimiento regional,

El apoyo para procurar una mayor integracidén és el aumento de las
exportaciones principalmente las derivadas de la produccidén agropecuaria
pero también se ha previsto un intenso desarrollo de las exportaciones

.
de manufacturas. La diversificacién de mercados contribuird a lograr la
expansién prevista.

En el dmbito del mercado interno, el Plan prevé una considerable
expansién de la produccidn iﬁaustrial, de las inversiones y de la capa-
cidad de cénsumé. N

Las exportaciones argentinas durante 1974 se acercardn seguramente
a u$s., 3.000 millones. No obstante han aparecido circunstancias que po-

drian llegar a limitar la significacién de este logro, sobretodo en su
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proyeccioén futura. El sector agropecuario no estuvo plenamente de acuerdo
con el programa elaborado para esa 4rea y finalmente debieron corregirse
las metas de Plan, moderandolas. La limitacidén dé los objetivos de la pro-
duccibn agropecuaria podria llegar a modificar considerablemente algunos
supuestos del Plan.

Por otra parte, el ritmo de aumento de los precios, ha resultado
bastante més elevado que lo previsto, debido principalmente a la gravi-
tacibn de la crisis econdémica mundial y a las presiones internas. Con-
secuentemente la exportacién se tornard més dificil, a menos que sea
modificada la politica cambiaria, volviéndose al régimen de las devalua-
ciones. Muchas alternativas se estan analizarido por las nuevas autprida—
des econdémicas, por lo cual resulta prematuro intentar un balance del
Plan Trienal y un analisis de sus desviaciones con respecto al proyec-

to inicial.
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5.1.2 CARACTERISTICAS MAS IMPORTANTES

.Aspectos Generales:

Es com(n ubicar a la Repliblica Argentina entre los pafses de media-
no desarrollo, Esta denominacion se usa para significar que la Ar-
gentina estid tan lejos del subdesarrollo como de la opulencia econéd-
mica. Como elementos de comparacidn ‘pueden utilizarse al Brasil y

a Estados Unidos. Entre ambos puede situarse algin pais de la Euro-.
pa occidental, o Canadd y Australia.

En 1971 el ingreso ''per cépita' del Brasil equivalfa al 37% del ingre-
so "per cépita' de Argentina, estimado en u$s. 1.724, un poco me-
nos que el doble que el ingreso "'per capita' argentino en 1938. Los
otros paises que utilizamos como punto de comparacidén aventajaban

a la Argentina: Estados Unidos en casi 3 -veces, Canadd en 2,5 veces
y Australia en 1,9 veces. No obstante el ingreso 'per capita" argen-
tina superaba un 72% al ingreso medio del mundo y en casi 7 veces
al ingreso medio al de un conjunto de paises pobres en el cual se
incluye al 70% de la poblacién mundial.

Es indudable que lo expresado precedentemente coloca a Argentina

en posicién favorable con respecto a las nacior;es menos desarrolla-
das. Pero sin embargo el anilisis de cifras y valores revela, tam-
bién, un lento ritmo de crecimiento, lo que se ve reforzado por el
hecho de que después de la segunda guerra mundial fué perdiendo
paulia'tinamente terreno frente a la rédpida e ininterrunpida expansibn
de los paises altamente industrializados. Esta lentitud de crecimiento
se torna evidente si se lo compara con la expansién brasilefia: en
1950 el ingreso "per cépita" argentiﬁo quintuplicaba al del Brasil,
como queda dicho en 1971 no llega a triplicarlo. l.a secuencia anual
de indices a precios constantes tomando como base el periodo
1928/30 muestra un es't;mcamiento para Argentina y un répido progre-

so para paises como Canadd, Australia y Estados Unidos.
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La magnitud del consumo de acero y de energia pueden ayudar tam-
bién a efectuar comparaciones. En 1968, el consumo de energia por
habitante triplicaba al del Brasil, pero apenés representaba el 14%
del de Estados Unidos, el 13% del de Canad4d y el 30% del de Aus-
tralia. En el mismo afio el consumo aparente de acero crude, que

en la Argentina era de 144 kgs./habitante, duplicaba al del Brasil,
pero representaba el 21% del de Estados Unidos, 27% del de Cana-
da y el 29% del de Australia.

Una referencia a la capacidad adquisitiva de la moneda puede servir
para dar una idea de la intensidad de los procesos inflacionarios y
de la vulnerabilidad externa que esos. procesos determinan: entre 1950
y 1971 el ddélar norteamericano corriente se encarecié 69 veces en la
Argentina y 233 veces en el Brasil, aumenté de precio nada ‘més que

0,5 veces en Australia y se mantuvo estable en Canada.

economia agropecuaria:

La evolucidén de la economia agropecuaria argentina estd directamen-
te influenciada por las tendencias que prevalecen en el mercado
mundial de productos alimenticios. Ello, a(n teniendo en cuenta que
la expc;rtaci(')n dista mucho de ser el principal destino de la produc-
cidn agropecuaria pampeana, sobretodo si se tiene en cuenta la posi-
cién ocupada por la Argentina en el mercado mundial de productos
agropecuarios desde los Gltimos afios del siglo pasado y hasta me-
diados de la década del 30, cuando figuraba entre los primeros pues-
tos en materia de exportadores de carne, cereales y oleaginosos.

A mediados de la década.del 20, el 50% de la produccién agropecua-
ria argentina se destinaba al mercado extranjero, mientras que en
la actualidad esa proporcidén no supera en el mejor de los casos el
25%.

A partir de la gran crisis del 30 y hasta el presente sobreviene un
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largo periodo de retraccidn o escaso crecimiento en la demanda y
de cafda o estancamiento en los precios internacionales. Recién a par-
tir de 1965 y sobre todo en los ultimos afios se nota un proceso de
mejora en las cotizaciones, a pesar de algunos altibajos y la exis-
tencia de restricciones como las del Mercado Comin Europeo.
Los altos precios de 1973 comenzaron 2 debilitarse durante 1974,
debido a restricciones en la demanda, propia del receso que comien-
za a advertirse en los mercados mundiales. Afn asi los precios si-
guen siendo altos y las perspectivas para las materias primas agro-
pecuarias siguen siendo alentadoras. Indudablemente mucho tendri que
decir sobre este punto, la continuacién 5’ﬁé de la crisis econdmica
internacional, pero si la recesidén se logra mantener dentro de nive-
les moderados, la crénica escasez de alimentos podria tornar en cier-
tamente privilegiadas a las cotizacioneg de lasmaterias primas d.e—
rivadas del agro.
Todo ello ha tornado a robustecer las expectativas de la economia
agropecuaria argentina gque ha intensificado su ritmo de produccidn
en los 2 (ltimos afos. Todo ello en beneficio del desarrollo de la eco-
nomia nacional. Las exportaciones que a mediados de la década del 60
se situaban en un nivel de los 1.500 millones de ddlares, superaron
en 1973 la barrera de los 3.000 millones.
La economia agropecuaria es erencial para el proceso de desarrollo

.
y sobre todo para decidir la suerte de la produccidn industrial, por-
que -aunque ahora su mayor mercado es el doméstico- su capacidad
exportable es la Que ., en »def'mitiva, regula las posibilidades de la
expansidén interna y de mantenimiento. del poder adquisitivo de la mo-
neda, a través del incremento en la ilenencia de divisas necesaryias
para mantener una sostenida corriente de insumos importados necesa-

riamente para la industria. Por cllo, la demanda mundial de alimentos,

la peolitica restrictiva de los mercados consumidores o el precio de
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cidn, aunque encarece los precios de los insumos industriales. Pero
la devaluacién significa una pérdida de la capacidad adquisitiva de los
asalariados y ellos terminan pagnndo el retroceso de los precios agra-
rios con respecto a los industriales en el mercado internacional.
Existe ademAs en nuestro pafs un elemento peculiar en su organizacién
social, nos referimos al régimen de tenencia de la tierra. Esti histd-
ricamente probado que la produccidn agropecuaria argentina se ha man-
tenido estancada, que hay una baja incorporacién de mejoras y que

los cultivos tradicionales de exportacion siguen siendo producto de una

explotacidn extensiva. Ello tiene también su explicacién histérica, en

efecto, nuestro pafs logré su posicién privilegiada en el concierto in-
ternacional sin abandonar la practica extensiva en los cultivos, porque
su ventaja comparativa era tan grande que no se necesitaba mas que
una minima inversién en mejoras. El elevado rendimiento de la activi-
dad agropecuaria extensiva y la virtual ocupacién de toda la superficie
apta para cultivo de la pampa himeda, convirtié a la tierra de esa
zona en una especie de capital selectivo, sujeto a una rapida y conti-
nua valorizacidén. Una unidad de produccién agropecuaria donde existe
una elevada proporcidén de tierra sobre el patrimonio no puede menos
que desenvolverse con cultivos extensivos y con escasas mejoras. A su
vez el cultivo extensivo limita la produccidén, de resultas de lo cual

el estancamiento de la produccidén agropecuaria en la pampa h(meda apa-
rece .ligado a una estructura patrimonial con alta proporcién de tierra
en las unidades productivas. No puede desconocerse por otra parte, que
la mejor manera. de 6bten_er consenso parar gsolicitar ajustes periddicos
de precios o del tipo de cambio, es mantener una .producci(xn escasa.
La mencionada estrategia empresaria del cultivo extensivo y dehpro—
duccidén regulada, tuvieron y tienen su razén de ser -al menos desde
un punto de vista estrictamente econémico- en una etapa de precios ba‘-

jos y de mercados presionados por excedentes, pero hay ya productores




a crecer una pujante industria destinada, basicamente, al consumo
interno. A la actividad frigorifica ya comentada, se agregaron los
molinos harineros, los lavaderos de lanas, las curtiembres, las bo-
degas, los ingenios azucareros y la confeccidn de texliles.

La localizacidén industrial se vid casi exclusivamente ubicada en la
zona del hoy Gran Buenos Aires, debido a las ya comentadas facili-
dades otorgadas por la existencia de un impostante puerto, disponi-
bilidad de energia, mercado consumidor y mano de obra abundante.
Esta situacién, con algunos altibajos como el producido por la Pri-
mera Guerra Mundia.l, giguid un curso mas o menos lineal hasta la
crisis mundial de 19?;0. Después de este afo sobreviene el retroce-
so del comercio mundial, la crisis agraria y la caida de los -precios
agropecuarios. Al reducirse la capacidad de compra en el exterior
hubo que empezar a reducir importaciones. Para la Argentina se.ini-
ciu en ese momento un periodo de crecimiento industrial basado en el
mercado interno que contindia hasta el presente, pero que puede divi-
dirse a efectos de su mejor andlisis en dos grandes trarﬁos 1930/1955
y 1955 hasta nuestros dias. El primero basado en un crecimiento in-
dustrial dentro de un esquema econdmico cerrado o con elevado grado
de autarqufa y el segundo en la que dicho crecimiento industrial busca
una- progresiva apertura hacia el mercado mundial.

Entre.1930 y 1934 el aporte de la economia agropecuaria a la genera-
cién del producto bruto era del 25,2% contra 24,5% del aporte de la
economia industrial; esta situacién se revierte al final del tramo con
porcentajes del 16,6% y del 30,3% respectivamente. Al iniciarse el
tramo la economia agropecuaria concentraba el 36% de la poblacidn
econdbmicamente activa del pafs y la industria y minerfa el 26%, cn
1955 esas proporciones eran del 26% y 28% respectivamente.

Dentro del primer tramo se observaun importante crecimiento de la

industria liviana, especialmente la textil y de las manufacturas de
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de alimentos., Ello se logra en medio de una politica econémica caracte-
rizada por un fuerte proteccionismo, ejercitado a través de nuevas es-
tructuras cambiarias, arancelarias, impositivas y crediticias. El creci-
miento industrial soporta una, exhaustiva utilizacién de sus maquinarias
y equipos -agravadas por la segunda guerra mundial- y una creciente
debilidad en la infraestructura energética y de transportes, creando
serios problemas al sector empresarial; sin embargo y al término de
ese conflicto, se puede observar la instalacién de industrias metalGr-
gicas, precisamente de maquinas y herramientas, que lograron un im-
portante desarrollo.

Todo este proceso, se realizaba sin competencia del exterior, con ba-
ja productividad, con escasez de bienes de capital y con bajo nivel

de inversioén del exterior. Dentro del esquema econdémico cerrado que
hemos mencionado y a efectos de evitar arenajes de divisas al exterior
se practica un fuerte proceso de nacionalizaciones, aprovechando la
acumulacién de importantes reservas acumuladas al final de la guerra

y primeros afios de posi-guerra, las que también se utilizaron para
reaprovisionar, en parte, a la industria.

Hacia e:l afio 1950 las exportaciones no son ya\suficientes para cubrir
las importaciones (1,200 millones de ddlares céntra 1.500 millones)

y se debe acentuar el control de cambios al par que se busca flexibi-
lizar la politica monetaria, buscando el aporte de la inversién interna.
Para 1952 ée acepta que la politica de sustitucidén de importaciones

estd agotada y se abren caminos para obtener el aporte del capital ex-
terno (en la rama sider(rgica mediante la participacién financiera direc-
ta y en otros sectores con la colaboracidn de la ley 14.222 de radi-
caciénb de capitales). Y

Por t?tra parte son también cambiantes las modalidades y la estructura
de la economia internacional, donde se observa un acentuado predomi-

nio de los Estados Unidos y el desplazamiento a un plano de segundo
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orden para ¢l Reino Unido, marcando el fin de las economias cerradas.
Para Argentina se hace necesario articular nuevos mecanismos que per-
mitan una nueva apertura hacia los mercados "mternacionales, pero
esta vez con la obligacién -no siempre cumplida- de defender y afian-
zar una economia industrial que ya habfa alcanzado importantr magni-
tud. Para permitir capacidad competitiva internacional al seclor agro-
pecuario, se elige el camino de la devaluacidn peribédica de su mo-
neda y corregir los precios internos. Se recurre también a la financia-
cibn externa y se produce el ingreso al Fondo Monetario Internacio-
nal y al Banco Mundial. Al mismo tiempo la relacién de precios fa-
vorece la concentracidén industrial en detrimento de la pequefia y me-
diana empresa, concentracién que incrementa considerablemenge la
preponderancia del capital extranjero en la actividad industrial, El re-
sultado de esta politica fué ciertamente contradictorio ya que si bien
permitié el desarrollo de sectores basicos y de manufacturas produc-
toras de insumos, su costo puede considerarse elevado, porque se
tradujo en un fuerte endeudamiento externo y en una inadecuada redis-
tribucion del ingreso, que tuvo serias consecuencias en el mercado
interno, Los asalariados que en 1955 reunfan el 49,7% del-ingreso
bruto del pais, habfan reducido su participacién al 39,9% en 1968; la
deuda externa argentina que en 1968 representaba u$s. 2.650 millones,
habfa superado los u$s. 7.000 millones a mediados de 1973, La con-

‘centracién econdmica regional no pudo modificar su composicidén y se

ubicaba bAsicamente en la Capital Federal y Gran Buenos Aires con

una nitida descentralizacién en Cdrdoba y Santa Fé.




5.1.3 DESARROLLO ECONOMICO

Al finalizar el capftulo 5.1.1. "Perspectiva histérica', hemos hecho
mencién al denominado "Plan Trienul" y de lo prematuro que resulta in-
tentar, a esta altura, un Balance del mismo, as{ como un anilisis de sus
desviaciones con respecto al proyecto inicial.

Nos proponemos a continuaciébn examinar, de la manera mas objetiva
posible, wu contenido y principales pautas, sin abrir juicios de valor que
unicamente servirfan para participar sin resultado positivo en las polé-

micas que sobre el mismo se han planteado.

Conceptos Generales: .

El Plan Trienal 74/77 es una sintesis de la planificacién que ﬁe pro-
pone "superar el estrangulamiento extcrno para consolidar un '"desarrollo
auténomo' de modo de brindar al conjunto de la poblacién una alta calidad
de vida. Para alcanzar este objetivo de la interdependencia econdmica es
basico el l‘ogro y mantenimiento de un balance de pagos favorable que
contribuya a alcanzar los propdsitos del Plan y al desarrollo de la econo-
mia nacional en vez de seguir constituyendo un freno a la ex-
pansidén. Para ello el Plan prevé una vigoroza politica de incremento de
los saldos exportablesen cuanto a los tradicionalés producto's exportables,
as{ como un crecimiento acelerado de las exportaciones de bienes ma-
nufacturados.

El Plan aéigna al capital extranjero el doble papel de aportar tecno-
16gfa y“conocimiento de mercados externos, manteniéndolo en segundo
lugar con relacidn al papel asignado al Estado y al capital nacional, asig-
nando al ahorro interno el pépel central como fuente.financiadora del Plan,
la forma de canalizar este ahorro interno se basa en el refuerzo de las
cargas impositivas sobre los sectores de altos ingresos y crear las con-
diciones para inducir al ahorro en los sectores de més bajos ingresos,

creando estimulos como el Plan de Vivienda y tasas positivas de interés.
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Se cspera obtener un saldo positivoen 'a balanza de pagos a traves
de un importante proceso de sustitucién de importaciones y una vigoro-
sa politica de exportaciones, caracterizada por una diversificacién de

mercados y un aumento en las exportaciones "no tradicionales'.

En ambas
politicas, participan con caracteres importantes el crecimiernto del merca-
do interno y la politica de integracién latinoamericana.

Otra caracter{stica importante del Plan es el papel asignado a la in-
versién plblica y en general al sector gobierno. As{ el sector piiblico se
transformard en importante elemento para la regulacidén de la economia
a través de su gran capacidad de compra. Juega en este aspecto un rol de
suma importancia la Corporacién de Empresas.-Nacionales que conjuntamente
con la Corporacidén de la Pequeiia y Mediana Empresa servirin, con -el ma-
nejo de las compras de aquellas y el estimulo a estas a colocarlas en con-
diciones competitivas con el mercado mundial y- a aumentar su propia ca-
pitalizacion. Mediante el aumento de la inversidn piblica se tenderid a lo-
grar un mejor nivel de integracién regional y sectorial, eliminagdo de

' de la economia que de otro

este modo, inevitaktles ''cuellos de botella'
modo, al aumentar la tasa de crecimiento, provocarian inevitables pre-
siones inflacionarias.

El ya mencionado Plan de Viviendas, busca, a su vez, mejorar el

nivel de vida de la poblacién y servir como elemento multiplicador.

.Metas del Plan: ,

a) Metas- globales: El Plan se propone, para el perfodo 1974/77 alcanzar
un ritmo medio de crecimiento de la produccidén de bienes y servicios
del orden del 7,5 -% acumulativo por afiy, 10. cual significa duplicar
la tasa de crecimiento de la década anterior. Esta meta se basa en
las siguientes premisas basicas: )

1) Que las posibilidades potenciales del pais se han visto frenadas

hasta ahora por intereses de caracteristicas contrapuestas y que

por lo tanto no permit{an un regular ritmo de crecimiento.
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2) Que la inestabilidad politica y social, caracteristica de perfodos
recientes, no permitia conseguir el adecuado dinamismo econdmico.
El elevado ritmo de crecimiento se apoya en una prevista alta tasa
de inversién -superior al 12% anual en promedio- en el aumento
de productividad del capital instalado y en la duplicacidén del volii-
men de las exportaciones entre 1973 y 1977. Esa mayor tasa de in-
versidon supone un crecimiento en el z;horro interno, tanto de los sec-
tores asalariados, como de los restantes sectores. El Plan prevé
que el consumo de los asalariados aumentard a un promedio del
7,8 % anual acumulativo, merced a un sostenido aumento de los sala-
rios reales y de la ocupacién, de m(»)doﬂ tal que la participacidén de
estos llegue al 47,7% del producto nacional en 1977. El consﬁmo de
los no asalariados crecerd a una tasa menor, como consecuencia
de una redistribucién del ingreso que al-mismo tiempo se espera,
generard una importante masa de ahorro.

En cuanto a las exportaciones, la meta de duplicarlas, no sbdlo per-

mitird hacer frente a necesidades crecientes de importacién, sino

también, para asegurar una balanza de pagos favorables, quebrando

el prigcipal freno que ha venido perturbando a la economia argen-

tina, para ello se contari con:

1) el incremento en la generacién de excedentes exportables en el
agro.

2) las tendencias favorables de los precios de los productos argen-
t‘ivnos tradicionales en el mercado imundial.

3)la presencia creciente de las manufacturas en el mercado inter-

nacional,

Metas sectoriales: Para ello se tratard de lograr una adecuada combi-
nacién de los sectores que conforman el pais, para una marcha conjun-
ta y que coordinadamente cada uno de ellos pueda colaborar para el
cumplimiento de las metas globales en un marco institucional equi-

librado.




Se buscara quc esos sectores contribuyan a la descentralizacién econd-
mica y a la promocién regional. Los planes en transportes, energia y
comunicaciones plantean un desafio a la inversidén y la eficiencia. El
desarrollo regional forma parte de las orientaciones basicas del Plan
Trienal; asimismo se tiende a promover el rapido desarrollo de las

zonas més rezagadas.

Politicas e instrumentos del plan

1)

2)

Politica de concertacién: Comprometer voluntariamente en la responsa-

bilidad de decisién a los empresarios, trabajadores, productores rura-

les y al Estado a través de:
Acta de Compromiso Nacional,
Acta de Compromiso del Estado.
Acta de Compromiso del Estado y los pr‘oductores para una polftiéa
concertada en la expansidén agropecuaria y forestal.
Acta de Comrromiso de Seguridad Social.
Politica Social: Fortalecer el proceso interno de solidaridad social
creando condiciones permanentes para la difucién de los frutos del
progreso en el campo de la vivienda, la salud, la educacién y la se-
guridad social.
Eliminar la marginalidad social y el desempleo. A través del Plan
de Vivienda, Plan de Salud, Plan de Educaci6én, Programa de Segu-
ridad Social.
Politica Monetaria y Crediticia: Canalizar selectivamente el crédito
en favor de la petjuefia y rp»ediana empresa, y de las regiones y sec-
tores sociales rezagados.
Lograr un adecuado grado de liquidez y financiamiento de la economia.
Afirma:r el poder de decisién nacional sobre la canalizacién del ahorro
interno.

Ampliar la base social del seguro.
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4)

5)

Ampliar la ba‘se social y el flujo econbémico del mercado de valores.
A través de la Nacionalizacién de los depdsitos del sistema financiero
y las siguientes medidas: Reforma de la ley de-entidades financieras,
Reforma de las Cartas Orgénicas de Bancos Oficiales; Crédito Social
(vivienda, consumo, personal, comunitario y tarjeta s.ocial); Regio-
nalizacion de los Directorios de los Bancos Oficiales.
Politica Fiscal: Orientar la tributacion !riacia la proteccidn y estimulo
del tratajo, inversidén produccién y consumo.
Racionalizar, reorientar y coordinar el gasto piblico, las inversiones
e importaciones de las .Empresas del Estado.
Redistribuir equitativamente el ingreso.
Promover el desarrollo sectorial y regiénal.
Mejorar la eficacia del aparato de fiscalizacion del Estado reducien-
do la evasion. A través de: ‘
Reforma tributaria
Regularizacibén patrimonial.
Régimen de desgravacidn impositiva para la complra de ti-
tulos privados.
Reorganizacidén de las estructuras nacionales y provinciales
de la Administracién Piblica.
Austeridad de los Gastos Plblicos y reduccién de déficit.
Represién penal para las defraudaciones fiscales.

Corporacidén de Empresas Nacionales.

Polftica‘ de Ingresos y Prestaciones: Eliminar el descontrolado proce-
so inflacionario.

Mejorar el poder de compr.é del salario.

Redi.stribbufr equitativamente el Ingreso. de los no asalariados, ‘desde
los sectores no productivos hacia los productivos y del drea metropo-
litana hacia el interior del pais.

Redistribuir equitativamente el ingreso a través de los b"Lénes y ser-

vicios (viviendas, salud y educacibn).

105



Absorber el desempleo, el subempleo. A través de:.
Control de precios y servicios.
Ajuste de tarifas o precios del sector piblico con sentido
social.
Comisidon Nacional de Precios, Ingresos y Nivel de vida
con participacion de empresar’ios y trabajadores.
Reajuste anual de salarios y transferencias atendiendo al
crecimiento de la productividad media de la economia.
Planes de Vivienda, Educacién y Salud,
Programa de seguridad social.
Politica Agropecuaria: Incrementar la eficiencia global del sector.
Expandir la-produccién en las zonas tradicionales.
Incorporar zonas actualmente marginales de secano y zonas de riego
a la explotacion productiva.
Contribuir a la integracién fisica, al asentamiento poblacional y a
la descentralizacién econémica.
Asegurar niveles adecuados de nutricidén y de saldos exportables.
Politica Industrial, Minera y Construccidn: Desarrollo autbénomo y sos-
tenido, logrando mayores niveles de eficiencia y el pleno empleo de
los recursos disponibles., ‘
Estimular la empresa nacional, -en particular la -mediana y pequena, el
desarrollo tecnoldégico autdénomo y una efectiva politica de sustitucién
de importaciones.
Promo‘v‘er la integracidn regional.
Integrar nuevos sectores industriales al comercio internacional. a
través de:
Ley de promocién industrial. .
Ley de defensa del trabajo y la produccidén nacional,
Ley de promocibén minera.

Ley de inversiones extranjeras.
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8)

9)

Plan eléctrico.
Plan de transporte.
Plan siderargico.
Plan petrogquimico.
Plan de vivienda.
Corporacién de Empresas Nacionales.
Plan Naval
Plan celulosa y papel.
Corporacién de la pequefia y mediana empresa.
Participacién de trabajadores y cmpresarios en los direc-
torios de las Empresas del Estado.
Politica Comercial y del Sector Externo: Abastecimiento adecuad‘o del
pueblo argentino.
Reorientar las pautas de consumo.
Adecuar la demanda de automotores.
Eliminar la intermediacién innecesaria, abaratando el costo del nivel
de vida.
Expandir el intercambio internacional,
Expandir las &reas del comercio internacional.
Maximizar la utilizacidén de la capacidad de obte:ner divisas minimi-
zando -la utilizacidn de recursos externos.
Politica de Poblacidén: Se sintetiza en:
1) Reducir la’mortalidad, mediante un mejoramiento de la politica sa-
nitaria..
2) Aumentar la natalidad, esto surge como consecuencia de un conside-
rable aumento del salario real y una mejor distribucién del ingreso.
3) Aumentar y orientar la inmigracidn.
4) Reducir la emigracidn.
5) Promover la migr‘acién de poblacién a las provincias de Noroeste,
Noreste, Centro, Cuyo y sur del territorio, para corregir el equi-

librio de la poblacidénen las regiones Melropolitanas y Pampeanas.
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El sintéticamente comentado Plan Trienal para la Reconstruccién y
Liberacién Nacional, significd un importante intento de sistematizar un con-
junto de normas econdmicas, con el objetivo de consolidar pautas de redis-
tribucién de ingresos- planteadas en el Compromiso Social, Como hemos
dicho en otra parte de este trabajo, realizabr su balance es ain prematuro
en lo referente a las politicas sectoriales y a los grandes proyectos.

Sin embargo cabe sefialar que durante 1874 quedaron plasmadas a través
de la concertacién, las aspiraciones y mctas de cada sector de la econo-
mia nacional. En cada actividad fueron surgiendo las reglas de juego que
permitirdn, con la. ayuda de todos, que nuestro pais ocupe el preminente

lugar que se merce en el concierto de los paises del mundo.
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5.2, MERCADO DEL DINERO Y DE
CAPITALES




5.2.1. ESTRUCTURA GENERAL

Al hablar sobre mercado de dinero y de capitales, se hace necesaria
una previa mencidén al concepto de "ahorro' o sea la -diferencia entre los
ingresos y el consumo. El ahorro proviene basicamente de 3 fuentes: de
lag familias, de las empresas y del gobierno‘; en nuestro puis los estu-
dios sobre el ahorro y sus fuentes son muy .escasos y por lo tanto no se
puede establecer en qué proporcién participa cada una de ellas.

Como se encauza el ahorro a la inversién? La inversidén puede ser
directa o en cartera. La inversidén directa también llamada real, es aque-
1la en que el ahorrista (de cualquiera de las 3 fuentes mencionadas) coloca
su dinero en la compra de activos reales, es-decir compra una cosa, una
fabrica, etc.; en cambio en la inversién en cartera el ahorrista no éompra
cosas materiales, sino que compra activos financieros.

Por activo financiero se entiende el depdsifo en cuenta a plazo fijo,’
en caja de ahorros, la compra de pagarés, etc.., Por lo tanto aqui nace
una diferencia muy importante entre ambos tipos de 'mversiones.‘ No todas
las compras de activos financieros corresponden a compras de activos
reales, justamente los intermediarios financieros, que son los que reciben
el dinero del ahorrista, a veces otorgan créditos no ya para inversiones
en activos fijos sino para capital de trabajo. Es por\ ello que, 'generalmente
a las inversiones en activos financieros corresponden sumas menores de
inversiones en activos reales: la diferencia estd representada por la com-
pra de activos financieros que no se traspasan para la compra de activos
fijos, sim; .par‘a aunento de capital en giro.

Fn la segunda forma de inversién -la inversion en cartera- entre el
ahorrista y quien en definitava va a efectuar la 'mvefsién, surge un con-

"mercado de

junto de instituciones que son justamente las instituciones del
capitales", surgiendo también de este concepto la diferencia entre la propie-

dad del ahorro y la propiedad de la inversibén. El ahorrista no es propieta-

rio de bienes materiales sino que es propietario de activos financieros
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que representan dinero que es traspasado nor las instituciones del merca-
do de capitales a las unidades de produccidn, para que sean estas quienes
compren o adquieran activos reales.

En sentido amplio todas las instituciones financieras son institucio-
nes del mercado de capifales, pero debe seflalarse aqui una diferencia en-
tre aquellas que financian a corto plazo y las que financian a mediano y
largo plazo. Las instituciones que financian ;a corto plazo pueden concebir-
se estando luera del mercado de capitales, por cuanto los préstamos a
corto plazo no se utilizan para la compra de activos reales. Surge de estos
conceptos una primera definicion de MERCADO DE CAPITALES: se entien-
de por tal, el mercado de dinero que es recog_ﬁdo con el objeto de ser vol-
cado al financiamiento a mediano plazo y a iargo plazo, o que es volcado
para la compra de participaciones de empresas.

Es conocida la tendencia del ahorrista a tener activos liquidos, es de-
cir activos facilmente realizables en dinero, ocurre entonces que este con-
cepto es contrapuesto al de los préstamos a mediano y largo plazo en que
el dinero esta inmovilizado por todo el tiempo en que ese entreg.ue L en
dichos créditos. En algunos paises en especial ¢l Japdn se estid avanzando
en el criterio de obtener dinero a corto plazo ptl)r parte de las institucio
nes financieras, para prestarlo a su vez a largo plazo, criterio éste que
esti totalmente desaconsejado por la ortodoxia financiera, toda vez que
el intermediario financiero corre el riesgo de que se corte de manera
imprevista la provisidén de nuevos fondos. Pero fuera dc esa nueva mo-
dalidad en general se sigue sosteniendo como més conveniente que quien
presta a mediano y larfgo plazo, debe obtener los fondos también a me-
diano y largo plazo, subsistiendo entonces el problema de la iliquidez en
quien presta, iliquidez que también sufren las instituciones financieras‘quv
realizan este tipo de operaciones, .De alli la figura de la Bolsa de Valores
que combina la aspiracién a la liquidez por parte de quien entrega sus

anorros, con la necesidad de obtener financiamiento a mediano y largo plazo.




por parte de las unidades de produccidn que realizan inversiones en activos
fijos. A través de un mercado secundario de titulos, ya sea representativo
de creditos o representativo de participaciones en el capital de las em-
presas quien adquiere estos titulos puede desprenderse de los mismos
en forma inmediata o practicamente inmediata

Veamos ahora cuales son las instituciones que componen el mercado

!

de capitales: en primer lugar tenemos a los emisores de activos financie-
ros, que son los bancos que reciben dinero a plazo fijo o en caja de
ahorros, los bancos de inversion y las compaitias comerciales o industria-

les que pueden emitir, bonos, debentures o acciones.

Luego tenemos una serie de inversores institucionales como los Fondos

Comunes de Inversién, que son condominios de tenedores de titalos-valores,
donde los administradores de los fondos procuran diversificar la inversidn

a efectos de disminuir el riesgo; en nuestro pais estos fondos estdn ad-
minisirados por una ''sociedad gerente'" y hay un segundo érgano que es

el depositario, que tiene que ser una entidad financiera.

Otro importante eslabén es el de las Compaiifas de Segu%os, sobre todo
las de = seguros de vida que tienen muy importantes reservas técnicas que
deben ser invertidas entre otras cosas, en la compra de titulos piblicos o
privados. .Los Fondos de Previsién son en muchos paises fuertes inverso-,
res institucionales en activos financieros.

Sintetizando podriamos dar la siguiente enunciacidén de los tipos de co-
locaciones en .el mercado de capitales: Depbsitos en Caja de Ahorro, a
Plazo ‘Fijo, Depbsitos Hipotecarios, cuentas especiales en el Banco Nacio-
nal de Desarrollo, Plazo Fijo transferible, depésitos en Sociedades de
Ahorro y Préstamo, en el mercado de aceptacion‘es,‘ Compatiias de Capi-
talizacidén, cuotas aportes de Fondos de Inversién Comunes, titulos pibli-
cos (en sus diversas modalidades), bonos, debentures y finalmente accio-

nes ordinarias y preferidas.
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Situncidon particular de nuestro pais:

La Rep. Argentina tiene una tasa de ahorro del 20% del Producto
Bruto Nacional lo que significa una suma de u$s\. 6. 000 millones. Cifra
esta muy significativa que equivale casi 6 vcces el costo de un complejo
hidroeléctrico como el de Apipé-Yacireti. Es llamativo que con una suma
tan importante tengamos dificultades para financiar nuestro desarrollo y
que continuamente se deba apelar a la contribucién externa., Ello se debe
entre otras causas a la debilidad de nuestro mercado de capitales, que
no ha sabido o no ha podido retribuir adecuadamente ai ahorrista, por lo
tanto este ha saltado por encima de las instituciones del mercado y se ha
transformado en inversor directo, comprando toda clase de biengs mate-
riales o emigrando su ahorro al exterior, para precaverse de la inflacidn
y buscando ademas tener de ser posible, una retribucién adicional.

Otra causa estd dada por el sector exbtverno de nuestra. economfia.
Nuestro pais adolece de un cronico estrangulamiento en dicho sector mo-
tivado por el escaso crecimiento de nuestras exporfaciones y esta situa-
cién provoca cada 3 a 4 afios una crisis que es el principal freno a una
expansion econdémica mas acelerada. Justamente debido a esta situacién
los sucesivos gobiernos han tratado de facilitar \de distintas formas la ob-
tencion de créditos del exterior que habran de significar un aporte de di-
‘visas que permitird corregir problemas de la balanza de pagos. Las ci-
fras confirman este diagndstico: el 27% del endeudamiento del sector pri-
vado pprrespc;nde a deudas con el exterior y en el caso de empresas con
cotizacion bursatil, donde se podria suponer gue la situacidén deberia ser
mejor, por su facilidad de acceso al ahorro interno, resulta todo lo con-
trario, porque el 42% de 1a-s deudas totales de estas empresas, lo son en
divisas. » -
Una falta de adecuada atencidén a la movilizacion del ahorro interno,

agravada por una persistente situacidén inflacionaria ha provocado una re-

tribucidén negativa al ahorrista que ha confiado sus fondos a las instituciones



del mercado de capitales. Es conocido el estudio que analiza cémo habria
evolucionado una colocacidén de cien pesos hecha en Caja de Ahorros en
1951 al ano 1971, tomando valores constantes: en el cdlculo todos los in-
tereses fueron dejados sin retirar y aln asi el ahorrista habrfa visto
convertido su ahorro de $ 100.- a $ 3,80 veinte afios més tarde.

Cuales son las medidas para que el mercado de capitales de nuestro
pais tuviera la dimensidén necesaria paraf que asumiera su papel esencial,
que es ia de intermediar entre el ahorro y la inversidén real?

En primer lugar habria que asegurar el ahorrista que deposita o in-

vierte en alguna de las instituciones del Mercado, una tasa de interés

positiva, al mantenerse el proceso inflacionario, serid menester recurrir

a mecanismos de ajuste, mediante la emisién de titulos donde tanto el
capital como la renta estén sujetos a un ajuste basado en determinado
indice, claro que esto trae un problema p_ara quién obtiene créditos, quién
logicamente tendrd que aceptar una cliusula similar a la que beneficia al
ahorrista. Ello motiva que se diga que se producird un fuerte encareci-
miento del crédito y que el mismo seri inabordable para la'mayorfa de
las empresas; sin embargo el hecho , demostrado, de aceptar estas una
proporcién tan elevada de crédito externo, reduce este problema a sus
adecuadas‘ proporciones, ya que ello significa que las empresas se avienen
a aceptar periddicos reajustes, como los que se reflejan en las cotizacio-
nes de las divisas extranjeras, con motivo de la inflacidén -interna. Ello
con una diferencia, que mientras las devaluaciones en general son brus-
cas lo.que provoca importantes desajustes en la actividad empresaria, los
ajustes basados en indices adecuados, que s‘igan la inflacién interna, son
mucho méas facil d‘e adaptarse. Un régimen de éste tipo, facilitard la cons-
titucién & los Bancos de Inversidén que son an apoy‘o importantisimo a me-
diano y largo plazo. )

Otro elemento importante es el de diversificar las oportunidades de
ahorro, con el objeto de atraer al ahorrista, ya que este es propenso,

segin su tipo, condicibén, cultura, etc. a invertir en determinada forma.
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Teniendo en cuenta la politica del actual gobierno, de aumentar la par-
ticipaciébn de los trabajadores en los ingresos, scra del caso examinar
si este régimen no deberia estar acompafado de‘algun sistema de ahorro
forzoso, pues de lo contrario una politica en aquel sentido puede traer
una consecuencia no deseada, como es la disminucién de 'los ahorros,
ya que es sabido que los grupos de menores ingresos ahorran menos.
Entonces, un sistema de ahorro forzoso, como el que en cierto modo fue
ya practicado en el afto 1971, por el entonces ministro Dr. Ferrer, podria

allegar recursos al mercado de capitales y provocar su adecuada

reactivacién.
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5.2.2. IFUNCIONES DEL BANCO CENTRAL

Con el transcurso del tiempo y de los acontecimientos ha podido ob-
servarse una serie de criterios cambiantes con relacién al concepto y las
funciones de los Bancos Centrales.

Al comenzar el largo proceso de reconstruccién econdémica mundial
en el ato 1920, los bancos de emisién, que generalizan la denominacién
de "bancos centrales", mantienen como fuacién esencial la estabilidad del
valor de la moneda.

Al iniciarse la cuarta década de este siglo y como una de las conse-
cuencias de la gran crisis del 1930, se modifica el sentido de esta fun-
cidén esencial estableciéndose que el mantenimiento del valor de la mone-
da debe entenderse' como un medio que facilite el buen funcionamieﬁto del
sistema monetario y no como un fin ance el cual haya de deponerse el in-
terés de la economia nacional.

Los objetivos de la politica monetaria, particularmente en las Gltimas
décadas, se han hecho complejos y han ampliado el campo de su cometido,
de tal modo que nada de lo que interese a la vida econdémica y financie-
ra de la nacioén escapa a su Orbita.

En efecto, el- régimendel patrén oro, finalidad de una politica mone-
taria ligada histébricamente al sistema liberal de la{ ‘economfia, que perse-
gufa la estabilizacién del valor externo de la moneda, ha perdido su pre-
dicamento y rigidez funcional por los gravisimos inconvenientes que oca-
siona, en particular, a los paises demasiados dependientes de las fluctua-
ciones del comercio internacional.

La politica mone»taria‘\ y bancaria, en el proceso seguido para estable-
cer su nuevo cometido, se ha definido por la estabilizacién de la vida
econémica, con plena ocupacién. .

En el afio 1927, el Comité Financiero de la Sociedad de las Naciones,
e pronunciaba en contra de toda intervencidén del Estado en el funciona-

miento de los bancos centrales, enunciando en términos generales los



grandes principios que la experiencia, en ese entonces, aconsejaba aplicar,
si es que se queria asegurar el funcionamiento satisfactorio de un banco
central de emisidén a quien, se decia, le incumbe'la responsabilidad de
mantener la estabilidad de la moneda. Entre estos principios figuraba, en
primer término, la independencia del banco.

En el sentido que se did a esta independencia encontramos los elemen-

!
tos que habridn de cambiar los términos del problema. Cabe recordar que
el mencionado Comité sostenia que si se quiere asegurar a un banco cen-
tral su independencia y libertad de accidn necesarias para cumplir sus fun-
ciones, especialmente la de mantener la estabilidad monetaria, mediante
el control de la moneda y del crédito, no sélo es suficiente protejer al
banco contra toda ingerencia del Estado, sino que es necesario evitar tam-
bién que, en interés de grupos particulares, pueda adoptar una politica
incompatible con su alta mision.

La oposicién a la ingerencia del Estado en el funcionamiento de ios‘
bancos centrales, se ha debilitado totalmente en la época actual. En sus
comienzos, la intervencién del Estado se manifiesta en la pa.rticipacién
en las utilidades, en la apropiacidén de los beneficios resultantes de la
revaluaciég de la moneda, en la facultad de designar las autoridades del
banco. etc. A medida gue se consolida la idea de\que la moneda y el cré-
dito bancario deben responder al interés de la economia nacional y ante
la dificultad de evitar las interferencias, a que aludia el Comité Financie-
ro de la Sociedad de las Naciones, aumenta la corriente favorable a la
naciona‘l'izacién de los bancos emisores.

La importancia del.crédito es tan grande, que el Estado, interesado
por sus consecuencias sociales en la vida econémiéa de la Nacidn, se ve
impulsado a ejercer su influencia regulando la distribucion del mi\smo.

No debe extrafiarnos observar entonces que la extensidn creciente de la
ingerencia del Estado en la economia, se manifieste preferentemente a

través del banco de emisién y de los bancos comerciales.
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l.a intervencidon del Estado en la solucién de los problemas econdémi-
cos se ha hecho cada vez mas acentuada, con cambios fundamentales en
la finalidad perseguida, tendiente, cada vez maés, ;a la solucidén de los pro-
blemas sociales. Esta influencia ha debido, necesariamente, centrarse en
el campo de la economfia bancaria y monetaria por la gravitacién que ejer-
se en el desarrollo de la riqueza y en ell nivel de vida de la pohlacién.

El sistema bancario de un pais estd intimamente vinculado a su eco-
nomia. Es facil percibir la importancia que tiene la reglamentacidén de los
bancos, los cuales actuardn como instrumentos para poner en accién la
politica monetaria nacional, Del acierto de este ordenamiento dependera,
por lo tanto, que la politica moretaria pueda-cumplir su fundamental come-
tido en beneficio de la colectividad, .

Los nuevos objetivos asegurados a la politica bancaria monetaria y la
dificultad de coordinar las directivas de la politica econdmica del Estado
con la actuacidén de los bancos comerciales, han conducido a una nueva
corriente de realizaciones, puestas de manifiesto en la nacionalizacién del
banco emisor y en la nacionalizacidén o el control del crédito. La nueva
tendencia se ha caracterizado por propender a una reforma fundamental y
simultanea de la estructura bancaria y de la estructura econ6émica de los
paises.

Las modificaciones en la legislacién sobre bancos emisores estan
signadas por el principio de la intervencidén estatal y destacan con parti-
cular relieve la’ importancia que se atribuye a esos bancos en el resta-
blecimiéﬁto y en la normalidad de la vida éconémica, bajo los poétulados

de una politica antici{clicn y de wlena ocupacidn.

Banco Central de la Repiiblica Argentina.

.

Nuestro banco de bancos ha seguido en cierta medida la evolucidén que
hemos comentado precedentemente. Creado en 1935 como entidad mixta

dentro de un molde de estructura clasica-ortodoxa, se dispone en 1946 su




nacionalizacién, contemporineamente con la nacionalizacidén de los depéd-
sitos, posteriormente en 1957 se dicta un reordenamiento que incluyd

una serie de medidas que derogan el régimen de 1949 y dejan sin efecto
la nacionalizacién de los depdsitos, sin alterar sin embargo el caricter
de banco estatal del Banco Central. Con la asuncion de las nuevas auto-
ridades en 1973 se vuelve al sistema de nacionalizacién de los depdsitos
y se dicta, entre otras, la ley 20539 que establece la nueva Carta orga-

nica del Tanco Central. A ella nos referiremos a continuacidn:

A- Naturaleza y objeto: El Banco Central de la Rep. Argentina que es una
entidad autdrguica de la Nacibén cuyas reluciones con el P.E., se mantie-
por intermedio del Ministerio de Economia, tiene por objeto:

1) Regular el crédito y los medios de pago a fin de crear conéiciones
que permitan mantener un desarrollo econdémico ordenado y crecien-
te, con sentido social, un alto grado de ocupacién y el poder ad-
quisitivo de la moneda,.

2) Ejecutar la politica cambiaria trazada por el Ministeriq de Econo-
mia con asesoramiento del Banco Central y concentrar y adminis-
trar las reservas de oro y divisas y otros activos externos del
pais.

3) Vigilar la liquidez y el buen funcionamientob del merca.do financiero
y aplicar la ley de entidades financieras y las demds normas que
en su consecuencia se dicten.

4) Propendér el desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales,

5) Z‘X.ctuar como agente financiero del Estado, asesor econdémico, fi-
nanciero, monetaxlio y cambiario del P.E. por intermedio del Mi-
nisterio de EconomfaMy depositario y agente del pais ante las ins-
tituciones monetarias, bancarias y financieras internacionales a las

cuales la Nacidén haya adherido.
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B- Capital: El capital del Banco ha sido establecido en $ 100, 000, 000, -

El P.E, podra ampliarlo en la medida que sea necesario para el ade-

cuado cumplimiento de sus funciones.

C- Operaciones del Banco: El Banco realiza las siguientes principales
operaciones:

1) Emisidén de billetes y monedas.

2} Recepcidén de depbsitos por intermeaio de los bancos y otras enti-
dades financieras.

3) Acuerdo de limites a los bancos y otras entidades financieras para
la atencidén de lus operaciones que se hnllen autorizadas a realizar,
mediante el redescuento general y sectorial de sus carteras, ade-
lantos en cuenta u otros préstamos que le seradn reintegradbs con
preferencia a cualquier otro acreedor, ya sea autorizéndolg a uti-
lizar fondos provenientes de depdsitos que hayan recibido por cuenta
del banco o proporcionandoles otros recursos.

4) El redescuento a los bancos de documentos de empresas comercia-
les, industriales o de servicios, que pertenezcan total o parcial-
mente al Estado Nacional, a los estados provinciales o a las muni-
cipal‘idades, siempre que dichas empresas tengan un patrimonio in-
dependiente del de aquellos y hayan adoptado las previsiones ne-
cesarias para efectuarlos en las formas que se establezcan o (‘:on—
vengan,

5) Las operaciones derivadas de convenios internacionales en mate-
ria de pagos.

De acuerdo a lo consignado en el articulo 18 de la ley, el BCRA. podra:

1) Comprar y vender oro 'y divisas.

2) Obtener créditos del exterior. i

3) Acordar adelantos con garantia de oro amonedado o en barras.
4) Recibir oro en custodia.

5) Actuar como corresponsal o agente de otros bancos centrales.



6) Recibir depdsitos en moneda nacional o extranjera.

7) Emitir titulos o bonos, asi como certificados de participacién en
los valores piblicos que posea.

8) Encargarse de la emisién, compra y venta de valores piablicos.
Estas operaciones las hard por cuenta exclusiva dcl gobierno, sin
que el banco pueda suscribir tales valores ni garantizar su colo-

!
cacion.

9) Comprar y vender en el mercado valores plblicos con fines de re-
gulacién.

D- Directorio: El Banco estid gobernado por un Directorio compuesto por
un presidente, un vicepresidente y nueﬂv_g_directores. Son directores
natos los presidentes del Banco de la; Nacién Argentina, del Banco
Nacional de Desarrollo, del Banco Hipotecario Nacional y de la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro. El presidente y el vice y los cinco
directores restantes son designados por el P.E. Tres de estos direc-
tores representarén, respectivamente, a los bancos oficiales y mixtos
de provincia y a los sectores laboral y empresario. La designacién
del presidente y vice se hace con acuerdo del Senado.

E- Emis’ién de moned.;a y reserva en oro y divisas: El Banco es el en-
cargado exclusivo de la emisién de billetes ¥ monedas de la Nacién.
El Banco podra mantener una parte prudencial de sus activos cxternos
en depdsitos u otras operaciones a interés, en instituciones bancarias
del exterior o en papeles de reconocida solvencia y liquidez pagaderos
en 6ro o en moneda extranjera.

El Banco mantgndré en todo momento una. reserva de oro y divisas

y otros uctivos externos-considerados como tales, incluyendo las colo-

caciones mencionadas en el parrafo anterior, equivalente al 25% como

minimo, de sus billetes en circulacién y obligaciones a la vista. (El

art. 53 dispone que esta disposicidén transitoriamente se mantendra

en suspenso)
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F- Régimen de cambios: En este aspecto el Banco:

1) Asesora al Ministerio de Economia en todo lo referente al régi-
men de cambios y establece sus reglamentaciones.

2) Aplica las normas de cambio y ejercita los medios de fiscaliza-
cién que su cumplimiento exija.

3) Entiende en el ingreso de las divisas provenientes de las exporta-
ciones y otros conceptos y en su rasignacién para el pago de im-
portaciones y otras remesas.

4) Asesora al Poder Ejecutivo por intermedio del Ministerio de Eco-
nomfia, sobre los tipos de cambio y fijacidn de los derechos de
importacién, de exportacidén y de cualquier otro concepto que incida

sobre operaciones comerciales y financieras con el exterior.
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5.2.3. MERCADO DE VALORES

Un .concepto restringido de lo que se entiende por mercado de Capi-
tales tiende a sinonimizarlo con la Bolsa de Valores, quien realiza la
utilisima funcién de combinar la aspiracién a la liquidez por parte de
quien entrega sus ahorros, con la necesidad de obtener financiamiento a
mediano y largo plazo por parte de las éempresas que realizan inversio-
nes en activos fijos, ello se lo logra a través de un mercado secundario
de titulos, donde el adquirente de los mismos puede desprenderse de ellos

en forma inmediata o précticamente inmediata., En el mercado de Valores

deben distinguirse entonces, dos mercados, el primario, que es el de nue-

vos ahorros y el ya mencionado mercado secundario que es un mercado de
transferencias, o sea la compra-venta de papeles ya emitidos y que por

lo tanto no son representativos de nuevos ahorros.

Papel Histérico

En nuestro pais la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y nos referi-
remos a ella en particular porque es ahi{ donde se realiza el 97% de las
© operaciones totales del pa{s, ha cumplido a lo largo de su historia un rol
relevante dentro del mercado de capitales argentinos. Por su intermedio
miles de ahorristas e inversionistas han contribufdo con sus fondos a la
financiacién de proyectos industriales diversos, y obras de infraestructura
basicas para el pais.

’

En sus comienzos la Bolsa sirvidé bésicamente como centro de nego-

ciacién de monedas. Luego pasd gradualmente a constituirse en el ambito
en el cual se negociaron diversas emisiones de valores piblicos.

Las realizaciones mé&s ldAiversas en_materia de obras plblicas, cami-
nos, diques, eté, fueron posibles en. parte gracias al aporte de los inver-
sores que operaban en esta Bolsa. Un recuerdo especial merecen las cédu-

las hipotecarias que posibilitaron a través de sucesivas emisiones, captadas



por el publico ahorrista, la realizacidén de innumerables construcciones
urbanas y rurales.

Mas adelante encontraron en la ruedn bursatil un ambito propicio las
diversas emisiones de titulos emitid.os por las empresas privadas que se
fueron constituyendo, impulsando asi la naciente industria del pais.

Lo que se conoce como Bolsa de Comercio, es en realidad una con-
juncién de dos entes, la Bolsa propiamentle dicha, que ademéis de ser
Bolsa de valores, agrupa a distintas Camaras, entre ellas al Mercado de
Valores, una S.A. cuyos accionistas son Agentes de Bolsa. Es decir que
1o que en otros paises se denomina "Bolsa d¢ Valores' estid representa-

da en nuestro pafs por una organizacién doble, la Bolsa de Comercio,

que tiene adherido un Mercado de Valores.

Funciones:

Las Bolsas tienen por principal funcién ia de aceptar nuevos papéles
a la cotizacién y tienen otras secundarias como las de practicar inspecéio-
nes en empresas cotizantes, con la finalidad de verificar si la informa-
cidn que brindan al plblico es veraz, certifican la correccién de las ope-
raciones que se realizan en sus mercados ademAs de dar a publicidad a
través de Bolétines las mencionadas operaciones., Los Mercados de Valo-
res se ocupan de registrar las operaciones, hacer una especie de clearing
entre los Agentes de Bolsa y tienen la responsabilidad de aceptar nuevos
agentes y sanc{iona'rlos en caso de que cometan irregularidades.

En .nuestro pais la ley 17.811 dictada en julio de 1968, regula la oferta
plblica de titulos-valores, la organizacidn y funcionamiento de las bolsas
"de comercio y mefcadoé de“valores y la .profesién de los agentes de
bolsa.

Este cuerpo legal reemplazd a diversas disposiciones del Codigo de
Comercio y leyes y decretos modificatorios, introduciendo como aspecto

novedoso la legislacidén de la oferta plblica de titulos -valores en el
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mercado extra bursétil, creando un organismo autdrquico que tiene supe-
rintendencia sobre todo lo referente a la oferta piblica de t{tulos-valores
y sobre bolsas y mercados.

La ley define a la oferta plblica mediante tres aspectos fundamenta-
les: a) medidas de ofrecimiento caracterizadas por su generalidad y pu-
blicidad; b) caracterizacién del ofertante como el emisor o la organiza-
cién dedicada en forma habitual al comerc!io de titulos-valores; c) exten-
sién del concepto de oferta plblica a la invitacién a realizar cualquier acto
juridico con titulos-valores.

Se establece una definicidén del titulo-valor objeto de la oferta plblica
como aquel que: a) se emite en masa; b) tigr_le caracteristicas uniformes
y otorga idénticos derechos dentro de cad.a clase; c) es ofrecido en forma
genérica ; d) se individualiza en el momento de cumplirse el contrato
respectivo.

Un aspecto sumamente importante de este cuerpo legal es la creé— .
cién de la Comigién Nacional de Valores que reviste el caricter de ente
nacional y autirquico. Mantiene jurisdiccién sobre toda la Repvﬁblica, ejer-
ciendo el poder de poli¢ia sobre la oferta plblica de titulossvalores y
fiscalizando el funcionamiento de las bolsas y mercados de valores, cuyas
facultades lla ley especifica. Esta Comisidn Nacional de Valores viene a
ser la sucesora de la vieja Comisién de Valores creada en 1946 y que
funcionaba dentro del dmbito del Banco Central.

Las bolsas+y mercados por su parte tienen facultades importantes en
lo que sé reflere a la cotizacidén y negociaciébn de los titulos-valores en
sus Ambitos respectivos. De modo que su control se efectfia dentro de
normas bien definidas para dichas instituciones, reservandose a la Comi-
gidén Nacional de: Valores la superintendencia para vigilar que el cqntrol
mencionado se lleve a cabo dentro de las prescripciones de la ley.

Como consecuencia de la sancién de la ley, las Bolsas de Comercio

procedieron a reformar sus estatutos para adecuarlos a sus disposiciones.
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Se procedid al estudio y materializacidn de un reglamento de cotizacién
que estuvo signado por la intencién de otorgara los inversores las maxi-
mas seguridades y garantizar que la administracién de las empresas que
cotizen sus acciones en la Bolsa estuviese sometida a normas de control
que, sin interferir en sus decisiones, salvaguarden los 'mfereses de los
accionistas y aseguren la publicidad de los actos vinculados estrechamente

'

con la situacién patrimonial de las firmas.

"agen-

La ley también se ocupa en su capitulo V de los que denomina
tes de bolsa'. Hasta el momento del dictado de la ley 17.811 el Cddigo
de Comercio calificaba a dichos agentes, como corredores de bolsa y los
sujetaba a las disposiciones contenidas en el mismo, sobre corredores.
Il error del codiricador dié lugar a innu'merables litigios y controversias
acerca de la naturaleza juridica de la funcidén ejercida por quienes se de-
dicaban al comercio de los titulos-valores. Una larga labor jurisprudencial
vy la doctrina en su gran mayoria, llevaron a la conclusién de que el deno-
minado "corredor de bolsa' no era solamente un mero intermediario que
acerca a las partes intervinientes sino que, normalmente, peffecciona el
negocio actuando en nombre propio por cuenta ajena; y es esta su dnica
forma de actuar en los recintos bursatiles., Empero ese reconocimiento
jurispruder;cial y doctrinario, ha ido a su vez evolucionado en los Gltimos
afios, de acuerdo con el importante rol que desempena actualmente el co-
misionista de bolsa, quien no se'limita a actuar en la forma expuesta
sino que, en muchos casos realiza funciones .de agente financiero reu-
niendo los capitales necesarios para la organizacién y expansién de empre-
sas privadas y colocacién de fondos piblicos. Es conocido el rol funda-
mental que desempenan los agentes de bolsa en los pnises de gran desarro-
1lo econdémico, a través de la constitucion de sindicatos financieros y de las

diversas modalidades del "underwriting', como medio indispensable de la

expansién industrial,
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De acuerdo a las dispocisiones de la ley, la actuacién de los "agen-
tes de bolsa' se rige por los siguientes principios:

a) cuando realicen exclusivamente, operaciones con t{tulos-valores auto-
rizados a cotizar por una bolsa de comercio en el recinto de la mig-
ma, se hallarén sujetos Gnicamente a las disposiciones de la ley, con-

\
trolados en forma simultdnea por la Comisién Nacional de Valores
y €l mercado de valores al cual perténezcan.

b) cuando, ademds, efectuen ofertas plblicas de tftulos-valores fuera de
los recintos bursatiles, ya sea que los mismos estén o no autoriza-
dos a cotizar en una bolsa de comercio, deberin inscribirse en un
registro especial creado por el art., 21 de la ley, se hallardn suje-
tos a la fiscalizacién de la Comisidn Nacional de Valores y deberén
cumplir con las normas que establezcan las leyes de fondo y dispo-
ciciones administrativas, de acuerdo con el caracter juridico 'en que
actlen. .

¢) cuando actlen como agentes financieros deberidn asimismo, adecuar

su actuacidén a las disposiciones vigentes en materia financiera.

Situacién en nucstro pafs

Desde !lxace ya largos afios los Bolsas de Comercio, han- perdido
en nuestro pafs, el rol relevante. que hemos comentado al comienzo. Se-
ria largo hacer aqui una enumeracién exhaustiva de los diversos .factores
que han provocgdo esta situacién. S5in embargo entre las principales
causas de este proceso deben mencionarse: a) la inestabilidad politica,
b) la inflacién persistente y c) dos factores estructurales de los que a
nuestro pafs l¢ resulta dificil.desprenderse vque son: la baja productividad
del capital y el déficit persistente de la balanza de pagos. La inestabi-
lidad politica ha motivado que ante la cambiante politica econémicayapli—

cada, los inversores privados no tuvieran bases firmes de referencia

para encauzar sus operaciones de inversidén. La elevada tasa de inflacibn,




la baja productividad del capital y los déficits de la balanza de pagos mo-
tivaron por su parte, que las inversiones alternativas (en inmuebles o
moneda extranjera, para dar un ejemplo) fueran en muchas oportunidades
més redituables que la inversidén en valores privados. Todos estos fac-
tores en su conjunto fueron ahuyentando del recinto de operaciones a mu-
chos inversionistas privados que han visto como los ahorros invertidos

en acciones de empresas argentinas no les han producido réditos constan-
tes y tampoco los han defendido de la erosién monetaria producida por

la inflacidn,

Dentro de este sombrio panorama, cabe apuntar un hecho que revis-
te ciertas caracteristicas positivas y que se relaciona con el desarro-
llo adquirido por la negociacidén de tftulos pablicos. Surgieron asf‘ las su-
cesivas series de Bonos para Obras Piablicas que contribuyeron en forma
significativa en la realizacién de los planes-de obras plblicas ejecutadas
por las Autoridades. Posteriormente ante la intensificacién de las expec-
tativas inflacionarias se emitieron series de bonos con cliusulas de rea-
juste en funcién del délar y de la variacidn de los precios mayoristas no
agropecuarios: los Bonos de Inversidn y Desarrollo y los Valores Nacio-
nales Ajustables.

La preocupacidén por lograr un reactivamiento del mercado bursatil
dio motivo a la promulgacidn durante el afio 1971 de dos importanies cuer-
pos legales, las leyes 19.060 y 19,061.

La ley 19.060 autoriza a las empresas con cotizacién bursitil a emitir
accionés' a ser integradas pordebajo de su valor nominal. Como estas emi-
siones importan una pArdida contable, se establecid la obligacién de im-
putar esta pérdida a reservas libres, revalllos autorizados por ley o re-
vallos aprobados por autoridad competente. Esta facultad de poder emitir
acciones para ser integradas por debajo de su valor nominal, habia sido
largamente pedida por la Camara de Sociedades Anénimas y por las Bolsas

de Comercio

128




El cuerpo legal que estamos comentando instrumenta también la emi-
siébn de bonos convertibles en acciones. El objetivo perseguido fue brin-
dar a los inversores un papel que, aparte de asegurar inicialmente un ren-
dimiento fijo fomentara el interés de los inversores en la marcha de la
sociedad. Sin embargo se establecieron algunas modalidades que le resta-
ron atractivo. Entre ellas puede mencionarse’ la de gravar sus rentas con
el impuesto a los réditos y la de obligar que los titulos fueran nominativos.

La ley 19.081, por su parte, cred un régimen de promocidn de la
compra y suscripcidén de valores privados a través de la aplicacién, por
partc de los contribuyentes, de una porcidén de lo que deben abonar en con-
cepto de impuesto a los réditos. Se establecié-que el Estado renunciar{a al
cobro del 10% del iinpuesto siempre que el contribuyente invirtiera ése 10%
asi: a) el total en la suscripcién de nuevas inversiones de acciones; b) el
50% en la suscripcién de nuevas inversiones y el 50% en la compra de
acciones en circulacidén o de cuotas partes de fondos comunes de inver-
sidn.

Las acciones adquiridas bajo este régimen debian permanecer deposi-
tadas durante los 3 afios de vigencia de la ley de modo que sus titulares
no pudieran epajenarlas ni gravarlas sin perjuicio de disponer de sus divi-
dendos y de todo derecho patrimdnial que ellas otorgéran.

El 22/5/73 se dictd la ley 19.652 modificatoria de la 19.061. En tér-
minos generales las modificaciones incorporadas son las siguientes:

1} Se suprimi6 de las posibilidades de disposicidén de los fondos prove-
nierhlt.es de la ley, la compra de acciones rescatables, con el pro-
pésito de generar inversiones perdurables, transformando al accio-
nista en ua participe interesado en la evolucién de la empresa.

2) Se dejbd vigente la obligacién de destinar por lo menos el 50% de los
depbdsitos a nuevas invefsiones, introduciendo la modificacién de que
ese 50% obligatorio podria también utilizarse en la compra de cuo-

tas partes de fondos comunes de inversidén con destino especifico a




la suscripcién de nuevas emisiones cotizables en Bolsa. Ademés
ge establecié que el remanente de lo destinado a nuevas emisiones
gse podria aplicar exclusivamente a la compra de acciones en cir-
culacién siempre que se cotizaran en una Bolsa del pais. Cabe se-
fialar que en la ley anterior sélo se requeria que la sociedad hi-

ciern oferta plblica de sus titulos-valores.

Situacion posterior:

La evolucién del mercado de valores privados a partir de la sancibn
de las leyes de promocién puede considerarse como moderadamente hala-
gliefia. En lineas generales se ha verificado una reactivacién en el mer-
cado primario, es decir en la realizacién de suscripciones plblicas por
parte de las empresas. Por su parte, el mercado secundario, no muestra

las apariencias de una recuperacién sostenida. .

130



5.3,

MARCO LEGAL




5.3.1 DESARROLLO HISTORICO DE LA LEGISLACION BANCARIA

El origen de la legislacién sobre e‘l tema puede  fijarse en el afio
1935 con la fundacién del Banco Central de la Repblica Argentina, el es-
tablecimiento del régimen legal de los bancos y la creacién del Instituto
Movilizador de Inversiones bancarias.

La estructura cliasica en lo que hace a fn modelo del banco central
fué lo que caracterizd el perfodo 1935/46 de esta institucién, El sistema
de encaje rigido -con tasa de efectivo minima- fué el molde de financia-
miento de la banca madre.

Sucesivos acontecimientos econdmicos y politicos que transcurrieron
en el mundo y en nuestro pais, fueron confér;r;ando un criterio distinto
en cuanto al manejo del medio circ;xlante como instrumento de politica mo-
netaria.

Es asi que en el segundo periodo de ordenamiento financiero '1946/57f
se pone en préactica un nuevo sistema frente al tradicional modelo de ma-
nejo de las bancas centrales. En dicho periodo se nacionaliza el Banco
Central, que en el anterior era mixto, y se nacionalizan los depdsitos, con‘
el objetivo de seguir una politica selectiva del crédito como un sustancial
instrumento téle politica econdémica. En esa década ios depdsitos cuentan
con la garantia de la Nacibén, Por otra parte se reestructura el sistema

_financiero y se adecfa a la nueva situacién la carta organica del Banco
Central de la Repablica Argentina.

Con el alejamiento del peronismo del gobierno, se concibe una nueva
estrategia econdémica mediante el "reordenamiento bancario de 1957" que in-
cluyé una seric de me.zdida‘s que derogaron el régimen legal de 1946 y 1949,
volviendo al denominado sistema clasico bancarib y re‘s.tablecido el princi-
pio de liquidez de los bancos, quedando siempre fuera del sistema l;anca—
rio las demés entidades financieras destinadas a recoger ahorros y canali-
zarlos por otros tipos de créditos., Esta reforma dejé sin efecto la nacio-

nalizacién de los depbsitos, mediante su restitucién a los bancos. La ga-
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rantfa de la Nacidn para los titulares de los mismos se sustituyé por me-
dio de los adelantos que, en funcién del articulo 11 del Dto.-ley N. 13.127/57
estaba obligado a efectuar el Banco Central de la Reptblica Argentina, so-
lamente en los casos de liquidacidén de bancos particulares o mixtos. Tam-
bién en esta ocasién, como habfa ocurrido en 1935 y 1946 se dictd toda una
legislacién complementaria acorde al sistema implantado.

En esos términos fué que también se ajustd, mediante la promulgacién
del Decreto Ley 13.126/57 una nueva carta organica para el Banco Central
de la RepOblica Argentina, que estuvo en vigencia hasta el dictado de la
ley 20.539 que es la que rige en la actualidad.

La cuarta etapa del ordenamiento del sistema financiero la podemos
situar desde el afio 1969 hasta la sancién de la ley 20.574, En efecto el
Decreto-Ley 18061/69 constituye cronoldégicamente el cuarto ordenamien—
to, e involucra no sbélo a los bancos sino a todos los intermediarios fi-.
nancieros que ya actuaban en el mercado y que, por lo tanto no podian
ser dejados de lado, corriendo el riesgo que una parte importante del que-
hacer financiero quedara fuera de toda regulacién., Debe  sefialarse que en
opinién de _algunos expertos el Decreto Ley 13.127/57 no dejé de contem-
plar entre sus disposiciones las facultades del Banco Central de la Repf-
‘blica Argentina en relacidén con aquellas entidades qtie intermediaban entre
la demanda y oferta de dinero, pero es indudable que su articulo 70 did
lugar a encontradas posiciones, que el comentado Decreto Ley 18061/69
se encargd de dejar perfectamente definidas.

Es aéf que se llega a una quinta etapa que analizaremos en el pré-

ximo capitulo.



5.3.2. REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO DE 1973

No puede dudarse que la regulacidn de la actividad financiera, es uno
de los pilares bésicos de la politica cconémica de un pafs. Este instru-
mento toma distintas caracteristicas segln la estrategia de desarrollo que
se halla implicita en esa politica econdémica, a la vez que contribuye a
revertir o profundizar tendencias observadaé en el pasado.

Eg en este sentido, que se incluye toda la reforma del sistema finan-
ciero argentino desde que las actuales autoridades se propusieron como ob-
jetivo revertir la tendencia a la concentracién y a la llamada desnacionali-
zacién bancaria. La nacionalizacién de los depdsitos bancarios dispuesta
por Ley 20520 ha significado cambios proizundos desde la Optica de la poli-
tica monetaria y del crédito, con relacién al sistema del encaje fraccio-
nario, V

En efecto, durante la vigencia de este {ltimo sistema, se observaron,
una serie de limitaciones tanto en lo que hace a la politica monetaria como
en lo atinente al manejo crediticio,

Las mAs destacables deficiencias que se han sefialado con respecto al
crédito estuvieron dirigidas a las tasas de interés que se han interpretado
como un genéroso subsidio frente al ritmo de inflacién. La concentracibén
>de1 crédito en las empresas de mayor tamafio y la discriminacién de cré;
ditos por parte de los bancos extranjero5 en favor de las empresas de igual
origen, han sido,otras anomalias que se han planteado al formular la cri-
tica del anterior sistema. También como en el missmo existia una rela-
cidn estrecha entre préstamos-depdsitos, la asignacién del crédito signifi-
cbd rigideces en la medida que el tamafio del banco determinaba su capa-
cidad de préstamo.

En cambio en la actualidad, la asistencia crediticia pasd a ser un
instrumenio de politica econdémica haciendo que la asignacién de los recur-

sos financieros guarde estrecha relacién con la asignacién real de los




recursos. En el caso que se considere necesario y eventualmente se de-
cida que la tasa de interés signifique un subsidio para determinados sec-
tores, sera ahora el Estado el encargado de formulér la discriminacidn.
Por {(ltimo y con relacién a la politica monetaria, en el sistema de nacio-
nalizacién de depbsitos el volimen de los recurscs monetarios depende

de las decisiones del Banco Central, La cre]’aci()n de dinero no gueda con-
dicionada a las decisiones de los bancos o a las del plblico por su prefe-
rencia a mantener determinada proporcidén de circulante con relacidén al
total de recursos monetarios.

Como mas arriba ha quedado sefnalado el nuevo gobierno dispuso la
nacionalizacidén y garantia de los depdsitos bancarios mediante la Ley
20520 del 1 de Agosto de 1973. El sistema comenz6 a funcionar a partir
del 31 de Agosto del mismo aﬁo‘y desde el 1 de Febrero de 1974 rige
para las entidades financieras no bancarias comprendidas en la ley de na-
cionalizacibn.

Los aspectos primordiales del nuevo sistema son:

1) Los bancos y las entidades financieras no bancarias seguiran reci-
biendo depisitos como representantes del B.C.R.A. De esta forma
los depdsitos no son un pasivo de dichas entidades sino del B.C.R.A.
Las entidades no pueden usar ni girar sobre los depésités sin autori-
zaciébn del Banco Central, este les otorga, en su lugar un margen
de disponibilidades sin interés para atender cancelaciones, retiros o
transferenc/ias de cuentas.

En cuanto a la concesién de préstamos y otras colocaciones, que las

Do

entidades efectlan por su exclusivo riesgb, ellas disponen de sus
propios capitales y reséfvas disponibles y de los' recursos que les
facilita el Banco Central mediante la fijacién de limites de redes-
cuerto; la autoridad monetaria también fija la tasa de interés del
redescuento que puede ser diferencial. También la ley especifica

una serie de pautas que debe tener en cuenta el B.C.R.A. para la
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provisién de fondos a los bancos. lintre ellos cabe senalar el es-
tado del mercado monetario; la ‘naturaleza de la entidad beneficia-
ria, las prioridades sectoriales o regionales, el volumen de los
depbsitos o capacidad de captacién de cada ente, su coeficiente de
liquidez y las garantfas, ete. etc.

3) La nacion garantiza el reintegro de todos los depdsitos sin limita-

ciébn alguna en funcién del monto o tiltularidad.

4) E1 BCRA toma a su cargo las tasas de interés que las entidades

pagan a los titulares de los depdsitos.

La nacionalizacién de los depbsitos procura lograr la anulacién de la
oscilacién de la expansién secundaria -que realizaba el sistema bancario
como consecuencia de la expansién primaria-originada en el Pasivo del
Banco Central- inherente al anterior sisiema.

Significa entonces que la totalidad de la creacién de dinero es reali-
zada por el Banco Central a través de la base monetaria. El Estado hace:
uso pleno de la facultad de ser el {inico emisor de dinero.

Dado que la asistencia crediticia es un instrumento fundamental en el
encuadre general de la politica econémica del gobierno, la provisién de
fondos a los .bancos se inserta en esta filosoffa general. Significa eso que
la asignacién de recursos financieros querealiza el Banco Central, median-
te el otorgamiento de lineas de redescuento a los Bancos habrid de tener re-
lacién real con la asignac%én real de los recursos. Los limites del redes-
cuento constituyen un instrumento fundamental de la politica de crédito del
sistema cie' depdsitos nacionalizados, en cuanto a que pueden volcarse di-
rectamente al sector y regiébn que se desee promover y regularse con
flexibilidad con prescindencia del tamafio del banco que la recibe.

La asignacién de fondos a los bancos‘ha sido practicada de acuerdo a
las siguientes pautas:

dentro del contexto establecido por el programa monetario el B.C,R.A.

formula metas de asignacién sectorial y regional de distribucién cre-

diticia.
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con respecto a la asignacién de fondos entre bancos, esta se procura

realizar mediante dos lineas de redescuento:

a) redescuentos especificos que se caracterizan por definir o tener im-
plicitos el sector que los utilizara, En este caso se encuentran los
limites de redescuento para financiar los ciclos de produccidén del
sector agropecuario; para financiar el sector vivienda y los vincu-
lados con la financiacién de exportaci}ones no tradicionales que efec-
tla el sector industrial,

b) redescuentos que presentan una mayor flexibilidad en cuanto a los

sectores que los bancos pueden finaciar. En estas lineas el B.C.R.A,

especifica proporciones minimas de fondos que deben volcarse a sec-

tores prioritarios.
La filosoffa de la asignacibén del crédito podria resumirse utilizando los
conceptos expresados en su momento por el Dr. A. Gomez Morale;s (sien-
do presidente del B.C.R.A.) cuando sefiald que una cuestién fundamental
es lograr que la gente haga del crédito lo que este debe ser: un elemen-
to coadyuvante y no que constituya un negocio en si mismo como muchas
veces en la practica ha sucedido,agregando que ias empresas deben tra-
tar de autofinanciarse en la medida de sus posibilidades y cuando realmente
no alcance 1'41 autofinanciacidn, el crédito debe hacérr entonces ‘'su funci(’)n
complementaria.

El reordenamiento del sistema financiero comprende ademés de la ya
citada ley 20520, la ley 20523, -régimen de compafiias financieras para ban-
carias -la ley 20522- nacionalizacién de entidades bancarias- mediante la
cual se declaran de utilidad piblica y sujetas a. expropiacién los bienes
que integran los activos dé un .grupo de bancos que habfa pasado al control
de entidades bancarias extranjeras a partir de 1966, y la ley 20574 modi-
ficatoria del Decreto Ley 18061/69 conocido por Ley de Entidades Fvinan-
cieras, sobre la cual resulta de interes analizar sus principales disposicio-

nes, vreferidas todas al nuevo texto ordenado dispuesto por el Decreto
1695 del 31/5/74. De ella nos ocuparemos en el préximo capitulo.




5.3.3, LEY DE LNTIDADES FINANCIERAS

Antecedentes .
El 16 de Enero de 1969181 Gobierno promulgé el hoy conocido como
Decreto-Ley 18061 que fija las disposiciones bésicas de funcionamiento de
diferentes tipos de entidades financieras. En el mensaje que acompafa
dicho instrumento legal puede leerse: '""En marzo de 1967 se encomendd
el pertinente estudio a una comisién integrada con representantes no sb-
lo de la capital sino también del interior, designados por bancos oficia-

les y privados y entidades financieras. El ante-proyecto que elabord

fue concedido al criterio plblico en noviembre de 1967 y posteriormente

una nueva comisic;)n formada por dos direct’oreé,_ el sindico y dos funcio-
narios del Banco Central, analiz6é el proyecto definitivo que fue aprobado
por el Directorio de esa Institucién en sus reuniones del 26 de abril y
del 8 de mayo de 1968"., Siguiendo el mismo ;nensaje: "Desde la sancién
de la actual ley de bancos varios hechos tuvieron particulares gravitacio-
nes sobre el mercado financiero. A las repercusiones de una inflacién
persistente se unieron los efectos de una produccién y demanda masivas
de automotores y bienes estables, en cuya comercializacién los bancos
estaban impedidos de intervenir. El mercado de dinero perdid cohesién.
Fondos que dentro de la tecnica corriente hasta ese entonces hubiesen. nor-
- malmente ingresado al mercado a través de los bancos, lo hicieron en ope-
raciones extra bancarias destinadas a facilitar la negociacidén de dichos

.
bienes, surgié asi una gran variedad de entidades de créditos; nuevas em-
presas y modalidades operativas se expandieron con gran fuerza, incidien-
do notoriamento sobré la ésfe_;a monetaria y crediticia, desbordando la
tradicional concepcién de los bancos como fnicas entidades intermediarias
en el mercado de dinero. Ya no bastan pues las disposiciones sobrew orde-
namiento bancario que se dictaron cuando aquellas nuevas formas de in-

termediacién carecian de relevancia. Las circulares del Banco Central
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deben abarcar todo el &mbito financiero bancario como medio de lograr
que el crédito cumpla con eficacia su papel, adaptindose en cada circuns-
tancia a las necesidades impuestas por la situacidén econémica del pafs.
Alcanzadas todas las actividades financieras por las normas de regulacidén
se unifica el mercado, se relne la oferta de capitales y se favorece la re-
baja de los tipos de intefes menores y més uniformes para todos los soli-
citantes, llenandose un aspecto basico dent!ro de un programa de estabili-
dad y expansién creciente."

Producida en 19873 la reforma del sistema financiero, que hemos co-
mentado en el capitulo anterior, por ley 20574 se introducen modificacio-

nes, las necesarias para adecuarlo a la nueva situacién, al Decreto- Ley

18061/69 y por Decreto 1695/74 se estructura un nuevo texto ordenado

de la '"Ley de Entidades Financiera".

Objetivos:

De acuerdo con el texto, la ley tiene como finalidad regular el funcic;—
namiento de las entidades financieras comprendidas en sus disposiciones,
de acuerdo con los siguientes objetivos fundamentales:

-Organizacidén integral y desarrollo del mercado financiero, para con-

tribuir al crecimiento autosostenido de las distintas regiones del pais.

-Consolidacibén y eficiencia de las entidades financieras consideradas

nacionales a los efectos de la Ley, adecuacidén de sus formas ope-
rativas a las necesidades del mercado y fluidez entre los distintos
sectores q/ue lo integran.

-Captacién 6ptima del ahorro piblico por las entidades financieras

autorizadas para atender adecuadamente las necesidades crediticias
de la produccidn, distr.il-)ucién, consumo y exportacién de bienes
y sefvicios.

-Promocién ordenada de las entidades financieras regionales o loca-

les del interior del pais y fomento de las fusiones a efectos de

lograr por esa via el miximo beneficio para la comunidad.
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Instituciones comprendidas en la ley:

Segin el texto de la ley quedan comprendidas en la misma, las per-
sonas o entidades que medien habitualmente entne" la oferta y la deman-
da piiblica de recursos financieros. Dichas entidades que no podran ini-
ciar sus actividades sin previa autorizacién del Banco Central son las
siguientes:

a) Bancos comerciales

b) Bancos de inversidn

c) Bancos hipotecarios
d) Compatftfas financieras
e) Sociedades de crédito para-consumo
f) Cajas de crédito
Dejando para un anilisis posterior y particular a la figura del Banco
de inversién, se considera de interés enumerar, algunas de las principa-

les actividades previstas para las restantes entidades:

A) Bancos Comerciales: los mismos podréan:

1) Recibir depbsitos a la vista y a plazo
2) Conceder créditos a corto plazo de pago integro y otros amortiza-

bles.

w

Descontar, comprar y vender letras, pagarés, prendas, cheques,

giros y otros documentos negociables.

4) Otorgar avales, fianzas y otras garantias, aceptar letras, giros u
otras libranzas, transferir fondos y emitir y aceptar cartas de
créditos.

5) Otorgar anticipas rsobr.e créditos provenientes de ventas, adquirir-

los, asumir sus riesgos, gestionar su cobro y prestar asistencia

v

técnica y administrativa.

(=]

Realizar inversiones en titulos piblicos.
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Efectuar inversiones de. caracter transitorio en colocaciones facil-
mente negociables,

8

~

Realizar. inversiones en nuevas cmisiones de acciones u obliga-

cién, conforme a la reglamentacién que se establezca.

9) Recibir valores ea custodia y prestar otros servicios afines a su
actividad,

!

10) Gestionar por cuenta ajena la compra y venta de valores mobilia-
rios y actuar como agentes pagadores de dividendos, amortizacio-_
nes e intereses..

11) Realizar operaciones en moneda extranjera, previa autorizacidn.

12) Cumplir mandatos y comisiones conexas.

13) Realizar previa autorizacidn, cualquiera de las operaciohes

proyectadas para las otras clases de entidades comprendidas en

la’ ley de Entidades Financieras.

B) Bancos Hipotecarios: Los mismos podrén:

1)

2)

3)

w

6)

7)

Recibir depédsitos de participacién en préstamos hipotecarios y en
cuentas especiales de ahorro.

Emitir cédulas y bonos hipotecarios.

Conceder créditos para la adquisicibén, construccibén, ampliacién, re-
forma, refeccién y conservacién de inmuebles urbanos o rurales, y
la sustitucidbn de gravidmenes hipotecarios constituidos con igual des-
tino.

Otqrgar avales, fianzas u otras garantias vinculados con operaciones
en que intervinieren.

Efectuar inversiones de- cardcter transitorio en colocaciones facilmen-
te liguidables.

Obtener créditos del exterior y actvrar como intermediarios de cré-

ditos obtenidos en moneda nacional y extranjera.

Cumplir mandatos y comisiones conexos con sus operaciones.
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3) Otorgar avales, fianzas u otras garantias.;

4) Efectuar inversiones de caracter transitorio en colocaciones ficil-

mente liquidables.

5) Cumplir mandatos y comisiones conexas con sus opcraciones.

F) Operaciones prohibidas y limitadas:

a)

1)

2)

L

k)

1)

2)

c)

d)

e)

torizados no podran:

Todas las entidades comprendidas en la ley no podran:
Explotar por cuenta propia emprésas comerciales,  industriales,
agropecuarias o de otra clase.

Comprar bienes inmuebles que no sean para uso propio.

Constituir gravamenes sobre sus bienes sin previa autorizacién.

Aceptar en garantia sus propias acciones.

Operar con sus directores y administradores y con empresas o
personas vinculadas con ellos, en condiciones més favorables que
las acordadas de ordinario a la clientela.

A su vez las entidades, con excepcién de los bancos comerciales,

las cajas de créditos y los bancos de inversidn especialmente au-

Abrir y mantener como depositarias cuentas corrientes bancarias
‘u otras que participen de su naturaleza.
Emitir giros y efectuar transferencias de plaza a plaza.

Las entidades, con excepcién de los bancos de inversién y las com-

fifas financieras, no podrén efectuar inversiones en acciones y obli-

gaciones. Los bancos comerciales podran hacerlo en las condicio-

.nes establecidas en el articulo 17, inc. h), es decir couforme

a la reglamentacién que se establezca.

Las entidades, con.excepcién de los bancos de inversidon y las

compaiiias financieras, no podran participar en empresas comer-

ciales, industriales, agropecuarias o de otra clase.

Las entidades no podran ser titulares de acciones o cualquier otro

tipo de participacidn directa o indirecta en el capital o direccibén

de otras entidades financieras de distinta clase o naturaleza.
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Se exceptian de la indiéada prohibicién los bancos comerciales que
podran ser titulares o poseer participacién en otros bancos comerciales,
de inversidén o hipotecarios, con el propdsito de constituir una entidad
comin con fines complementarios a los de esas entidades participantes
siempre que medie expresa y previa autorizacidén del BCRA.

f) Se exceptOan de las prohibiciones establecidas precedentemente:

1) La adquisicién de inmuebles, accioﬁes o obligaciones en defensa

o ¢n pago de créditos. Las entidades deberan liquidar o amortizar
tales bienes de acuerdo con las normas reglamentarias que se ess
tablezcan,

2) La inversidén en acciones y obligaciones de empresas de servicios

plblicos, en la medida en que sean necesarias para obtener su pres-

tacibn.

Condiciones y controles:

El Banco Central de la Reptblica Argentina tendrd a su cargo la apli-
cacién de la ley con las facultades y obligaciones que ella y su carta Or-
ganica le atribuyen, Al considerar la autorizacibén para funcionar se eva-
luara la conveniencia de la iniciativa y se ponderarin las caracteristicas
del proyecto, las condiciones generales del mercado financiero, las par-
ticularidades de la actividad de que se trata, los antecedentés y respon-
sabilidad de los solicitantes y la situacién de las respectivas zonas de
influencia.

La autorizacién a entidades extranjeras para establecerse en el pais
podra otorgarse a bancos comerciales o de inversidén y quedard condicio-
nada a que puedan _favorecer las relaciones financieras y comerciales con
el exterior, requiriendose eh- todos los casos ley aprobatoria. Para de-
terminar si a los fines de la ley una entidad debe considerarse nacional

o extranjera, de la Capital o del interior, se atenderd no solo al lugar

de su constitucién sino también a la composicién del Directorio y de los
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grupos principales de accionistas, a la estructura y composicién de sus
carteras, publicidad y a la naturaleza y grado de sus vinculaciones con en-
tidades afines, Sera condicidén indispensable para que la entidad sea con-
siderada nacional, que los accionistas argentinos posean una participacibén
superior al ochenta por ciento del capital y votos de la sociedad. El
B.C.R.A. llevaréd el registro correspondiente.

La Ley autoriza el Banco Central para!\ fijar los limites minimos de
capital para cada clase de Institucidén, a tal efecto el art. 27 se refiere
a la exigencia de una responsabilidad patrimbnial minima, que serd esta-
blecida de acuerdo con las condiciones econbémicas y financieras de las
zonas de actuacidn. o

La totalidad de las entidades compren'didas en la ley se ajustafén a
las normas que el B.C.R.A., dicte sobre los puntos siguientes:

-Adelantos en cuenta o redescuentos

-Limites a la expahsién del crédito para los distintos tipos de prés--

tamos y otras operaciones de inversibn.

-Otorgamiento de fianzas, avales y otras responsabilidadeé eventuales.

-Plazos, tasas de interés y comisiones de sus operaciones.

-Inmovilizacién de activos.

-Propox;ciones a mantener entre: a) los créditos y la responsabilidad

'y situacién de los solicitantes y b) el capital y reservas y las dis-

tintas clases de activos.
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5,3.4. LA FIGURA DEL BANCO DE INVERSION

La relevancia que se ha otorgado a la creacién de la banca de inver-
sibn se ve reflejada en la importancia que se le asigna a Ja misma como
adicién al sistema financiero tradicional en el mensaje acompafatorio del
Decreto-Ley 18061/69. Al respecto, este documento dice lo siguiente:

"A los tradicionales bancos comerciales e :hipotecarios se han agregado
algunas formas que cobraron importancia en el mercado de dinero y obli-
garon al Banco Central en su momento a dictar. normas para hacer frente
a urgentes situaciones de hecho. Asimismo se ha creido que es indispen-
sable incorporar a los bancos de inversion. La necesidad imperiosa de
incrementar la productividad -finico medio-de lograr el desaruolle y la
elevacién del nivel de vida sin inflacién-y el alto costo de los equipos re-
queridos, obligan a prever el surgimiento de entidades que ayuden a finan-
ciarlos en.un volumen de importancia., S6lo entidades de esa categorfa. es-
taran en condiciones de colocar ahorros a plazos medianos y/o largos, so‘-
bre la base de estudios de factibilidad que reduzcan a un minimo los ries-

gos de esas operaciones'.

Funciones:

En su a‘rticulo 18 la ley faculta a los bancos de inversidh para lle-
var a cabo los siguientes tipos de operaciones:

- Emitir bonos, obligaciones y certificados de participacién en los prés-
tamos que otorguen y recibir depdsitos a.plazo conforme a la regla-
mentacién que se establezca.

- Conceder créditqs a.-mediano y largo plazo y complementaria y limi-
tadamente a corto plazo. -

- Otorgar avales, fianzas u otras garantfas vinculadas con operaciones

en que intervinieren,
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- Realizar inversiones en valores mobiliarios vinculados con operacio-
nes en que inferviniere, prefinanciar sus emisiones y colocarlos. ;

- Efectuar inversiones de caracter transitorio en colocaciones facilmen-
te liquidables.

- Actuar como fidecomisarios y depositarios de fondos comunes de in
versién, administrar carteras de valores mobiliarios y cumplir otros
encargos fiduciarios. "

- Obtener créditos del exterior y actuar como intermediario de cré- -
ditos obtenidos en moneda nacional y extranjera.

- Realizar operaciones en moneda exiranjera, previa autorizacidn.

- Dar en locacibén bienes de capital adguiridos con tal objeto.

- Cumplir mandatos y comisiones conexos con sus operaciones.-

Como surge de la enunciacidén precedente, la ley argentina autoriza am-
pliamente a la banca de- inversibn para cumplir la totalidad de ias opera-
ciones que mundialmente se reconocen como indispensables para el correc-

to funcionamiento de este tipo de institucién financiera.

Comparacidn con otras instituciones financieras:

Efectuando un anélisis comparativo de las precedentes funciones con
las autorizadas a los bancos comerciales y a las compafi{as financieras
i N ‘.

surgen algunas comunes gque a continuacién se analizan:

En la ley se han incluido funciones otorgadas a la banca comercial
que otrora le estaban vedadas., Por ejemplo la importancia adquirida
por la industria en los Gltimos tiempos aconseja que Se permita a esos
bancos.;a invertir en nuevas emisiones accionarias u obligaciones, co-
mo medida de contribuicr a capitalizar las empresas. Por otra parte esta
autorizacidén  tiene un 1aa-o sumamente positivo dado que con el visto
bueno del B,C.R.A. los bancos comerciales pueden invertir en los ban-
cos de inversidn como sucede en otros paises.

Las Compafiias financieras participan de la finalidades de los ban-

cos de inversidn de los cuales se diferencian en dos aspectos importantes:
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no pueden dar financiaciones a largo plazo y no estin normalmente en con-

diciones de realizar complejas evaluaciones para finaciar planes de insta-

lacidn o ampliacidén de empresas. Desde el punto de vista estrictamente
legal los campos de actividad de los bancos de inversién y de las
compafifas financieras son comunes en determinadas dreas de singular
importancia ya que ambos pueden:

- Realizar inversiones en valores mobiliérios, prefinanciar emisiones
y colozarlas.

- Actuar como fidecomisarios y depositarios de fondos cormunes de in-
versién y administrar carteras de valores mobiliarios.

- Dar en locacién bienes de capital adquiridos con tal objeto.

Las diferencias fundamentales entre afnt;;é instituciones pueden resu-
mirse como sigue:

- Las financieras colocan letras y pagarés (operaciones de corto plazo)
los bancos de inversién bonos, obligaciones y certificados/(operacio-
nes de mediano y largo plazo).

- Los bancos de inversidn pueden otorgar créditos a mediano y largo
plazo, las financieras no, aunque indirectamente pueden llegar a
operar en esos términos cuando otorgan créditos para la compra y
venta de bienes pagaderos en cuotas o a términp. .

- Las financieras pueden operar con los créditos de clientes por ventas,
cobrarlos y prestar asistencia técnica a los clientes, Esto les esta
vedado a los bancos de inversidn.

- Las- financieras pueden gestionar por cuenta ajena la compra y venta
de valores mobiliarios y actuar como agentes pagadores de dividen-
dos, amortizaciones e intereses. lLos bancos de inversioén no pueden
hacerlo.

- Los bancos de inversién pueden, mediante autorizacién del B.b.R.A.
realizar operaciones en moneda extranjera. Las financieras estan ex-

cluidas de esta forma operativa .
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- Ambos tipos de entidades pueden obtener créditos del exterior y actuar
como intermediarios de créditos obtenidos en moneda nacional y ex-
tranjera. La diferencia reside en el hecho qué los bancos lo pueden
hacer por derecho propio y a las financieras las autoridades se reser-

van el derecho de autorizacidn.

Decreto 332/74
En fecha 26 de junio de 1974 ha sido dictado el Decreto 332/74 (pu-

blicado en el B.O. el 1/8/74 ) por el cual se reglamentan las disposicio-

nes de la Ley de Entidades Financieras en la relacionado con el Capitulo

III Bancos de inversién del tftulo II-Operaciones. Resulta de importancia

para el presente trabajo enunciar algunos de/Io.s considerandos de dicho

Decreto:

- Que 105 bancos de inversién tienen como finalidad especifica la capta-
cién del ahorro a largo plazo que obtiener;, principalmente en el mér-
cado de capitales, para promover y estimular la inversién de acti-
vidades productivas por intermedio de préstamqs a largo plazo,

- Que ambas caracteristicas, el origen de los recursos y el plazo y
la finalidad de los préstamos, son extrafias a los bancos comercia-
les, compafias financieras u otras entidades que integran, el siste-
ma.

- Que Vresulta iﬁdudable la conveniencia de reglamentar las pertinentes
disposiciones de la ley de entidades ..finacieras: normas que posee-
ran el doble y sustancial contenido de dar explicita formulacién a los
requisitos a exigirse para la autorizacibn de esta clase de entidades
y de delimitar adecuadam‘e’nt.e, conforme a‘su naturaleza, fines y objeti-
vos ‘el area operatoria de los bancos de inversién.

A ial efecto en su articulo 1° se establece que el B.C.R.A. séio
autorizari la apertura de nuevos bancos de inversién, sean oficiales, mix-
tos o privados, previa aprobacidén de un estudio de factibilidad que acre-
dite su viabilidad técnica y econdémico-financiera. El mismo informara
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-articulo 2° - acerca de la magnitud del proyecto en funcidén de los facto-
res que se enumeran y de las pautas que se consignan en la planilla ane-
xa denominada ""Bases para la realizacién del estudio de factibilidad de

un banco de inversién" y que se rerieren a:

A- Recursos de capital: Se consignara el monto total de éapital: propor-

cién de los aportes entre inversores macionales y extranjeros o enti-

dades internacionales. Forma y plazo de integracién.

B- Recursos de crédito: provenientes de:

a) Mercado de capitales: Si fuese prevista la captacién de recursos
de este mercado se deberén acredita\‘r_'_mlos sigulentes requisitos:

- del mercado local: en este caso ei estudio debera establecer las
modalidades y caracteri{sticas de los bonos, obligaciones y otros
instrumentos negociables a emitirse, de manera que resulte fun-
dada con razonable éerteza la posibilidad de su absorcién en las
bolsas de comercio y Mercados de valores del pais.

- del mercado exterior:en este caso el estudio deberéa reﬁnir anilo-
gos recaudos a los establecidos para el mercado local avalados
por las firmas o entidades representativos que tomarin a su cargo
la n"egociacién de los titulos-valores a emitirse en lag plazas del
exterior que hayan sido previstas.

b) Préstamos a largo y mediano plazo de instituciones financieras ex-
ternas: Este tipo de préstamos sblo se considerara admisible en el
stipuesto de que por su monto, plazo, tipo de interés y cemés
condiciones se lo puediese juzgar como especialmente favorable en
oportunidad de su analisis. No se les acordari prioridad y en nin-
gln caso se los otorgari garantia oficiél tratdndose de bancos pri-
vados de inversidn.

c) Oiwros recursos: Se detallaran las demés fuentes de recursos pre-

vistas en el proyecto.




J) Origen de los recursos: Se enunciardn de un modo tentativo las
proporciones que asumird la captacién de recursos de crédito por
intermedio de las diversas operaciones pasivas previstas, a efec-

tos de determinar la importancia relativa que corresponderd a ca-

da una de ellas.

C- Organizacién del Banco: Se informara'acerca de la organizacién a con-

ferir al banco, antecedentes de los funcionarios en sus respectivas
especializaciones y modo de realizar la seleccidn dél persona}l, con
el objeto de asegurar la aptitud e idoneidad empresarial en grado su-
ficiente para que el banco pueda realizar la importante funcién pro-
mocional que le es propia, la adecuada evaluacién de los proyectos
y la prestacién de la asistencia técnica en los niveles requeridos. Se
procederd también a estimar el monto de los gastos de organizacidén

e inversiones en activo fijo.

D- Politica de crédito: La misma debera desarrollarse con sujecidn a
las prioridades sectoriales y regionales establecidas o a .determinar-_
se por las autoridades econdmicas. En relacién con los recursos
previstos se enunciaran de un modo tentativo ‘las proporciones en que
se atenderédn las diversas operaciones activas -del banco (compra di-
recta’ de acciones u otro tipo de participacidén), colocacidén garantiza-
da de acciones (underwriting) y los diversos tipos de préstamos

autorizados.

E- Evaluacién econdémica-financiera: Se acompafiard la evaluacidén econd-

mico-financiera prevista para el banco por un término de cinco

afios, proyectandose los pertinentes. estados contables.

F- Anteproyecto de contrato de radicacibén: Si fuese prevista la radicacion
de capitales extranjeros en el capital del banco, las bases deberan

incluir los lineamientos generales a tenor de los cuales deberd sus-
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cribirse el pertinente contrato con sujecidén a lo que determina la

ley 20557 y el decreto 413 de fecha 15 de febrero de 1974.

En el articulo 6° el decreto establece que el B.C.R.A. establecera
las proporciones, limites y deméas condiciones a que deberin ajustarse
las operaciones activas y pasivas del banco, pudiendo autorizar a ' su res-
pecto que las mismas sean de valor ajus’table, preverse asignaciones de
recursos con fines promocionales o cualquier otra norma que resulte nece-
saria para el cumplimiento y ejecucién del Decreto, sin perjuicio de la

vigencia de las que existen dictadas y que resulten de aplicacion.
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5.3.5. CONCLUSIONES:

Del analisis efectuado dentro del presente capitulo surge inequivona-
mente que nuestro pafs cuenta actualmente con una ley de entidades
financieras que proporciona un adecuado marco legal para la instalacién
y desarrollo de un banco de inversién privado que pucda ofrecer y pres-
tar similares servicios a los que prestan similares entidades en otras
rcegiones del mundo.

La similitud de operaciones que hemos observado para con las compa-
fifas financieras entendemos es perfectnmente superable y la reciente re-
glamentacién dispuesta por el Decreto 322/74, ha venido a clarificar en
gran medida las eventuales dificultades Qué’i)udieran presentarse. Por
otra parte a través de las facultades reglamentarias que se otorgan al
Banco Central, se lograrid -indudablemente- delinear alin més claramente
el campo de actividades de ambos tipos de ‘instituciones, con lo cual se

logrard obtener el importante volumen de fondos que el banco de inver-

sion requiere para su adecuado funcionamiento.
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5.4, EL MERCADO Y 1.AS OPORTUNIDADES
DEL BANCO PRIVADQO DE INVERSION




5.4.1. INTRODUCCION

En los capitulos anteriores hemos analizado el marco econémico e
y el marco legal dentro del cual puede desenvolverse la banca de inver-
sién.

Sin embargo sigue faltando en nuestro pafs la banca privada capaz
de contribuir a la creacién de empresas, de colocar acciones de ellas
en ¢l mercado, de mantener participaciones en las mismas, especialmen-
te en las primeras etapas de su desenvolvimiento y de canalizar hacia ellas
capitales interiores y exteriores en forma de préstamos a mediano y largo
plazo. Ello significa un indudable vacio en el sistema financiero nacional
Como hemos visto precedentemente la ley'd_e—;antidades financicras Ap‘ropen-
de a la implantacién de este tipe de instituciones,

Hasta el presente el banco de inversién aparecfa como una simple
construccién tebdrica, limitada a la preparacién de ciertos modelos que no
trascendfan méas alla de los laboratorios de los economistas y estudiosos
financieros.

Nuestra inflacién. continuada y sostenida rechazaba, segin importan-
tes sectores, un banco de ese tipo. Segin este enfoque el banco de inver-
sién privado es incompatible con la inflacién y su principal argumento es
el siguiente: un banco no puede prestar a largo plazo sino puede captar
ahorro a largo plazo.

Sin embargo si efectuamos un analisis de la realidad financiera se

,
puede afirmar sin temor a equivocarse que.no existe en ninguna parte
del mundo -en términos generales- el ahorrista a largo plazo y si en otros
paises hay quien corﬁpra un Fftulo a més de 15 aﬁbs de plazo, es porque
existe un mercado secundario que le asegura liquidez a esos tftulos. Si el
tenedor, afn mucho antes del plazo del rescate necesita hacerse de' sus
fondos, pnede rapidamente venderlos en ese mercado y convertirlos en efec-

tivo. Esto es lo que sucede con las acciones, transformadas en una especie
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de "ahorro perpetuc” y las que afin en épocas de inflacién no dejan de con-
tar con el apoyo del pilblico, que cuentan con las Bolsas o Mercados de
Valores para su rapida negociacién. Es por ello éue importantes especia-
listas en la materia han opinado que es badsico en este aspecto que se
desarrolle algin mecanismo que asegure la liquidez de los instrumentos de
captacién de ahorros que emitan estos bancos, a la vez que se hace nece-
sario lograr para los mismos una adecuada rentabilidad que los haga atrac-
tivos para el inversor. Esto.en épocas de estabilidad monetaria o de re-
lativa inflaci6n no es de dificil logro, caso contrario deberd apelarse a
adecuadas clausulas de reajuste. Para acelerar el proceso deberi estudiar-
se la implantacién de una institucién que permitiese a los bancos de inver-
sién una cierta forma de redescuento de modo tal que el banco pudiese
en la practica .asegurar al tenedor de sus titulos la recompra de los
mismos. |

En cuanto a los recursos de origen externo, surge una dificultad act‘ual
en nuestro pais que deriva de los fuertes impuestos que actualmente gravan
las remesas de intereses y que légicamente podrian inhibir las inversio-’
nes, Se entiende que por la importante funcién a desarrollar, podria dic-
tarse una adecuada legislacién en tal sentido, que, sin llegar a ser total-
mente de excepcidn atenuara sensiblemente el impaéto fiscal.

ﬁné de 1;15 caracterfstic'as principales que diferencia un banco de in-
versién de otras entidades financieras, es el monto, relativamente eleva-
do, de los reculrsos de capital que son necesarios para su adecuado fun-
cionamiento. Ello fundamentalmente es producido por el hecho de que en
general los proyectos de inversidén que se promueven, tienen periodos de
puesta en marcha que duran normalmente varios afios, hasta tanto el éxito
del pr'oyec.to esté asegurado y la inversidn se pueda colocar con el menor
riesgo posible para el inversionista corriente, Obsérvese que si el total
de recursos no es suficientemente amplio, se limita autométicameﬁte la
cantidad de operaciones a realizar y pronto se alcanzard el momento en

que el banco tendrd sus recursos inmovilizados.
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Otro factor de importancia a tener en cuenta es la llamada relacién
de endeudamiento, o sea el total de recursos disponibles por la institu-
cibén. Esta relacidn, segin la experiencia recogida no debe superar el
3 a 1, es decir que por cada peso de capital no se puedcn contraer mas
deudas que tres pesos; caso contrario no se lograria una estructura finan-
ciera adecuada y ello significaria perder el acceso -en las actuales moda-
lidades del mercado- a importantes recuréos que pueden proporcionar ins-
tituciones y/u organismos de crédito internacional.

De todo ello se desprende que el capital de un banco de inversién de-
be ser de una magnitud tal que le permita lograr ocupar un lugar de im-

portancia en la comunidad financiera del pais y transformarse en un ade-

cuado instrumento para el desarrollo econdémico.



5.4.2.

CAMPO DE ACTIVIDAD DEL BANCO

Cabe formular sobre este punto las siguientes preguntas:

Qué sectores de la economia dehe intentar cubrir el banco?

Puede servir de manera efectiva tanto a las empresas grandes como

a

las pequenas?

Del anéilisis del amplio espectro de las instituciones actualmente en fun-

cionamientn, se pueden observar distintos grupos de caracterfsticas espe-

ciales

cada uno de ellos:

1) Se debe recordar que, en algunos casos, estos organismos han

2)

sido creados como "agentes' o 'promotores' de la politica econd-

mica del Estado, Muchas veces han -;i—d—o encargados de¢ la prepa-
racién de programas de desarrollo y abarcan dentro del campo

de sus actividades, iniciativas variadas en los planes crediticios,
en la formacién de empresas y en el control de subsidiarias que
han emergido de su propio seno.

En otros casos estas instituciones se han creado para otorgar cré-
ditos a sectores especialesvde la economia, de preferencia a media—v
no y largo plazo. En algunos casos se especializan en ramas de la
proddcci()n, sea la agricultura, la industria.o la mineria; en otros
atienden, en forma conjunta, las necesidades de diversas activida-
des basicas. Generalmente este tipo de organizaciones no puede par-
ticipar en la creacién de empresas nuevas o capitalizar sociedades
existentes.

Un tercer grupo, méas reducido, tiene como principal misién pro-
mover los sisiema.s dqvpérticipaciones de cépital y estimular los
mercados financieros locales para -mejorar la ibriversién de las em-
presas nacionales, plblicas o privadas. Obviamente, estas 'u;stitu—
cicnes se han fortalecido donde hay perspectivas de absorcidn de.
fondos, en funcién de las condiciones monetarias y financieras pre-

valecientes.




4) También debe mencionarse como categoria diferenciada a las or-
ganizaciones que, en el marco econémico nacional, atienden las
necesidades de una regién determinada, cuyas caracteristicas y
problemas especificos asi luo aconsejen.

5) Finalmente cabe consignar el reciente proceso de organizacién de
entidades financieras privadas que, con ayuda de recursos no sbélo
internos sino en buena parte externos, movilizan fondos locales pa-
ra asistir a las necesidades financieras de plazos méas largos en

las actividades industriales, o en calificadas iniciativas agricolas.

Sin embargo y a pesar de que no existe restriccibn alguna sobre los

sectores econdmicos dentro de los cualeé puede desarrollar sus activida-
des el banco de inversidén, eg sefialado que la especializacién tiene indu-
dables ventajas, Un campo muy amplo de a_ctividades podria diépers_ar
demasiado los recursos financieros, no siempre demasiado abundantes.

La magnitud de la empresa que puede ser financiada sobre bases
de rentabilidad varia de paifs a pais, pero es indudable que existe un 1li-
mite minimo para que los préstamos hechos con propiedad y vigilancia, ‘
no ocasionen pérdidas, Esto adquiere particular relevancia en el caso de
un banco brivado de inversién que debe obtener be_neficios si desea cre-
cer y desarrollarse.

También entran en el problema las consideraciones de tipo geogra-
fico. Estas influyeron -cabe sefialarlo- en la decisién de la India de esta-
blecer: instituciones de este tipo‘en sus diversos Estados. Razones simi-
lares son las que indujeron al Banco Mundial a ayudar a bancos de inver-
sibn establecidos e-n distintos pafses como medio de hacer préstamos a
empresas medianas o pequefias con las’ cuales no péd{a entenderse en

.
forma efectiva y.a costo razonable.
Entrando ya en el anilisis de este problema para el caso particular de

nuestro pais, puede afirmarse sin temor a equivouaciones, que existen
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dos sectores de fundamental importancia donde un banco privado de inver-

sién, puede encontrar sus mayores posibilidades para desarrollar sus ac-

tividades; estos sectores son: a) el campo industrial y b) el campo agro-
industrial.

Es necesario sefialar en tal sentido que en general la estructura finan-
ciera de las empresas argentinas de estos tipos ha resultado fuertemente
debilitada como consecuencia de las camb£antes alternativas del proceso
econdémico por el que ha atravesado el pafs en las Gltimas décadas. La
reorganizacién y refinanciamiento de estos campos ofrece miltiples opor-
tunidades que no siempre se pueden encontrar en otros sectores de la eco-
nomfia. -

Es indudable que en nuestro pais y en los sectores senalados, .lla de-
manda de capital y de eficaces esfuerzos para el desarrollo excede en mu-
cho la disponibilidad de los mismos. Hay numerosos sectores en los que la
brecha entre la oferta y la demanda es particularmente amplia:

1) Uno de los primeros sectores es el "capital de riesgo', esto es ca-
pital patrimonial para la empresa privada. AGn contando c.on un mer-
cado de capitales debidamente organizado, la disponibilidad de capital
de riesgo representa s6lo una parte del que se requiere para el desarro-
1lo orgénico y racional de la empresa privada:

2) Un segundo sector es la financiacién de deudas a mediano y largo pla-
zo, para la cual la oferta de fuentes locales e infternacionales es inade-
cuada, obligando a la empresa privada a peligrosos préstamos a corto
plazo.

3) Un tercer sector es el suministro de asistencia técnica y administrati-
va. En nuestro pais asi{ como en los paises de ‘América, Latina en
réapido.proceso de industrializacién, existe una gran demanda d? cono-
cimientos adecuados y de personal directivo. En realidad, hay en todo

el mundo una gran demanda de conocimientos adecuados y de personal
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directivo. En realidad, hay en todo el mundo una grandemanda y a

la vez, escasez de este tipo de recursos.

Tal problema es particularmente agudo para un gran niimero de em-
presas pequefias y medianas, de poco predicamento en los circulos inter-
nacionales y que sélo pueden recurrir al mercado local para hallar capi-
tal de inversidon, financiacién de deudas y asistencia técnica. A veces se
puede obtener financiacién para la compra ‘en el exterior de maquinarias
y equipo, pero falta.luego el capital de trabajo o las deudas elevadas y el
patrimonio propio insuficiente constituyen nuevos impedimentos para su
progreso, Colocar a la industria local en la situacién de producir bienes
sblo representa la mitad de la tarea por cumplirse. Seglin lo demuestra
el ejemplo de Estados Unidos y de otros paises industrializados, la otra
mitad de la tareaconsiste en la. creacién de mecanismos f'mancierqs que le
permitan a la industria vender sus productos. Este es un sector al que pue-
de y dvebe dedicarse la atencidn por parte de un banco de inversién.

Por otra parte existe un importante factor a tener en cuenta y este
es el de la especializacidén, el cual permitird que al dedicarse el banco
de inversién a sélo uno .o dos campos, permita aprovechar al maximo
todo su potencial financiero y humano, ya que no debe olvidarse en este
altimo aspe.cto, que seri necesaria una importante\y previa labor de ca-
pacitacié‘n dél personal -profesional y técnico- que constituya su plantel.

En relacién con los dos campos que se han sefialado como méas pro-
pios para que €l Banco de Inversidén desarrolle su actividad, cabe sefia-

lar que en materia industrial ademéas de contribuir al funcionamiento de

proyectos, apoyard con las empresas, colaborando‘en la conduccidn, en
fusiones y convenios entre empresas y en las transferencias de empresas,
En cada caso se debera analizar y considerar en cada proyecto el ::umpli—
miento de las siguientes condiciones:

1) Aumento de produccidn .

2) Sustitucidén de importaciones o desarrollo de exporiaciones manu-

factureras.
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3) Mejoras en la estructura de los costos.

4) Aumento de empleo.

5) Nivel tecnoldgico adecuado. ;

6) Descentralizacién geografica.

El financiamiento podra destinarse a obras civiles, infraestructura
y equipamiento de bienes de capital, los gastos de montaje y puesta en
marcha. !

En lo que hace al campo agro-industrial, apoyara la forestacién y la
reforestacién, mediante el financiamiento de los gastos de plantacién y con-
servacién, asi{ mismo destinard recursos para la industria de aprovecha-
miento de la madera y su equipamiento, investigacioén cientifica y tecno-

logica.




5.4.3. NATURALEZA DE SUS ACTIVIDADES

En el Capitulo 5.3.4. hemos comentado las funciones que el Decreto-
Ley 18061/69 faculta realizar al Banco de Inversién. Por su naturaleza
las mismas pueden clasificarse en: A) Operaciones activas y B) Operacio-
nes pasivas. '

Se analizan a continuacién las distintas caracteristicas que pueden asu-

mir cada una de ellas.

A) OPERACIONES ACTIVAS: Se pueden dividir en dos grandes grupos:

1) Operaciones de inversidn

2) Operaciones de crédito .

1} Operaciones de inversién: Como en otros capitulos lo hemos sefialado,

un aspecto que diferencia significativamente al banco de inversién de
otras instituciones financieras, esti sefialado por el decisivo rol que )
asume en el proceso de inversidn directa. Este rol puede asumirse
mediante la compra directa de acciones, por medio de las conocidas
operaciones de "underwriting" o mediante una combinacién de ambos
tipos de operaciones.

Como primer paso corresponde el anadlisis de la situacién, técnica y
financiera de la empresa que ha presentado la solicitud, y de este
modo se determinaran las reales necesidades de inversibén. De este
analisis habrj‘é de surgir un plan financieroc dentro del cual se esta-
blecerian las fuentes de recursos, que no necesariamente habran de
provenir totalmente del banco de inversiébn. Surgirédn también los ti-
pos de acciones <-1ue srean<necesarios sucribir. l.a experiencia ha de-
mostrado como no conveniente que el Banco. asuma el control de la
empresa., Es por ello que la participacién 6ptima deberd estar [Abi—
cada entre el 25% al 35% del capital suscripto de la solicitante. Esta
participacién da derecho a un control de la inversidn que podra asu-

mirse, generalmente, bajo alguna de las siguienies formas:



a) Supervisién mediante personal especializado, b) intervencién en el
directorio de la empresa, con la asignacién de uno a dos cargos
en'el mismo, con lo cual el Banco podra tomar un adecuado cono-
cimiento de la marcha de los negocios de la Compafia.

Con el objeto de brindar una adecuada garantia a sus acreedores,

se estima conveniente y necesario, que el Banco no destine ‘a este
tipo de inversiones directas un importe superior a su capital inte-
grado y reservas acumuladas,

En lo que se refiere a los contratos de 'underwriting'", o sea aque-
llos que se relacionan con una colocacién garantizada de acciones,

a un precio prefijado y percibiéndos_e _una comisidén, no se considera
conveniente sean encarados en forma intensiva en los primerés afios
de desenvolvimiento del banco de inversién, ya que hechos fuera de
su control, podrian obligarlo a congelar buena parte de sus disponi-

bilidades.

2) Operaciones de crédito: Este tipo de operaciones pueden asumir algu-

nas de las siguientes caracteristicas:

a) Préstamos a mediano y largo plazo para adquisicion de bienes de

uso: La concesién de este tipo de préstamos.contribuird a corregir
una ya comentada anomalia del sistema financiero argentino, que
se traduce en upa mayor vulnerabilidad de las empresas, restrin-
giendo a la vez su expansién. De este modo se mejorard la posi-
cién financiera de las empresas, facilitdndose la adquisicién de bie-
nes y equipos, y se igualarin también las condiciones de venta de
los de origen haciohal,. _cor; los de origen extranjero. El control

de la compra y el destino y utilizacién dé los bienes adquieren fun-
damental importancia, dado que muchas veces los empresari&s en

su afdn de aumentar su capacidad instalada, no ponderan debida-

mente si su aprovechamiento, e¢s total o solamente parcial,
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En este tipo de operacién es de suma importancia la fijacién de
los plazos, que deberidn depender de manera principalisima de la
propia generacién de fondos del proyecto; del estudio de esta gene-
racién podrd surgir la conveniencia o no del otorgamiento de pe-
riodos de gracia, que permitirdn, en el caso de concederse, que
la empresa inicie sus pagos cuando tenga generados los fondos ne-
cesarios.

b) Préstamos para capital de trabajo a mediano plazo: En la practica

~—

estos préstamos deberin otorgarse como parte de un plan financie-
ro total de una Compaififa que pueda comprender, incrementos de
capital, adquisicién de equipos y magiinarias, reorganizacién de
técnicas y sistemas, etc. Los plazos usuales de otorgamiento po-
dran fluctuar entre 1 y 2 afios, con un margen del 4% en operacio-
nes 'en pesos y del 2% en operaciones en divisas.

¢) Créditos convertibleg: Este crédito consiste, badsicamente en una o-

~—

peracién segun la cual el Banco se reserva el derecho, dentro de
un determinado plazo, de convertir en acciones de la Empresa, el
saldo de la deuda pendiente. Esta modalidad resulta de interés en
los casos de proyectos con una reducida rengabilidad inicial, pero
que, deAacuerdo a adecuados estudios de factibilidad, iréan incre-
mentédndola hasta lograr resultados atractivos en el futuro.

d) Avales y garantias: Este tipo de operaciones habran de utilizarse

.

en forma principal en los casos de importacién de bienes de uso,

amortizables a mediano y largo plazo, aunque no puede desecharse
su utilizacién también en éperaciones locales.

La experiencia aconseja qlée los créditos otbrgados'por el Banco a una
determ‘mada‘ Empr.esa, no sobrepasen el 10% de su capital y reservas libres.
A su vez y debido al costo de investigacidén preliminar requerido y al del
control posterior, se considera conveniente que individualmente considera-

da, cada operacién no sea menor de $ 500,000 (u$s. 50.000).
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Sélo en condiciones muy especiales el Banco puede financiar la tota-
lidad del proyecto o plan de inversién. Los interesados deberén contribuir
con parte sustancial en el mismo, ya sea mediante el aporte de nuevos
capitales o mediante la reinversién de utilidades. De esta manera se lo-
gra un doble objetivo, por una parte mayor diversificacién en las opera-
ciones del Banco y en segundo lugar el hec’ho de la participacidén dc¢ los in-
teresados, genera una mayor diligencia en el desenvolvimiento del pro-
yecto.

B) OPERACIONES PASIVAS: Comprenden dos aspectos basicos:

1) Recursos de capital

2} Recursos de crédite .

1} Recursos de capital: Constituye el punto de partida previo al cédlculo

de recursos necesarios para la implementacién del Banco, Partien-
do de necesidades de tipo legal y a efectos de ser considerado co-.
mo ''nacional', se ha estimado un aporte del 81% de entidades na-
cionales y 19% de entidades extranjeras. En cuanto al monto del
aporte, el mismo depende de miltiples circunstancias, pero en ge-
neral puede decirse que el Banco debe contar con disponibilidades
suficientes para participar con peso en la cbmunidad empresaria
para obtener un nivel de ingresos adecuado que cubra sus gastos,
permita acumular reservas y permita una rentabilidad aceptable.

2} Recursos de crédito: Las fuentes tradicionales de crédito de un

Banco de Inversién son las siguientes:

a

~—

Préstamos a largo plazo de entidades internacionales: El Banco

Mundial ha suministrado, como se ha sefialado en otro capitulo de
este trabajo, importantes sumas en calidad de préstamos a los
Bancos de inversién. Los mismos estan ligados a la compra de

bienes de capital y su desembolso es contemporaneo con el despa-

cho documentado de las mercaderias. También el Banco Interame-
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b)

le]
~—

ricano de Desarrollo ha suministrado préstamos semejantes a ban-
cos privados de desarrollo.

Préstamos a mediano y largo plazo de instifuciones financieras ex-

tranjeras: El Banco podra contar con el aporte de esta naturaleza

en plazos entre 3 y 7 afios a los intereses vigentes en el mercado.
La utilizacién de este tipo de préstamos depende de la aceptacién
por parte de los usuarios del riesgolde cambio que losl mismos
llevan implicito. En la actualidad la mayoria de estos fondos pro-
viene del Euromercado y la tasa de interés, ademéis de ser ajusta-
ble en periodos de 180 dias, se sobrecarga con un plus, que esta
en funcién con la plaza (riesgo politico) en que el mismo debe ser
desembolsado.

Operaciones a corto plazo de bancos comerciales extranjeros: Es-

tas lineas se obtienen con intermediacion de los bancos correspon-
sales que el Banco deberi establecer eun los principales mercados
financieros. Se refieren enbsu generalidad, a operaciones de comer-
cio exterior y entre ellas se destacan la financiacidén a c;orto plazo
de importaciones y lapre y post financiacién de exportaciones.

Colocacidén de papeles negociables en el mercado de valores: En teo-

ria, al menos, el mercado local de capitales ) deberfa proveer impor-
tantes fondos de requerimientos del Banco, que seran necesarios
para completar y apoyar los obtenidos del crédito interno, una de
las principales pautas del Plan Trienal. La forma maéas generaliza-
da'de captacién estéd dada por la venta de bonos u otros instrumen-
tos, negociables en Bolsa para crear un adecuado mercado secun-
dario, otorgando el Bahco su garantia. Serfa importante la inclusién
de este tipo. de colocacidon dentro del régimen de desgravacic’{n impo-
sitiva actualmente vigente en nuestro pafs.

La emisién de papeles bancarics para colocaciones a plazos media-

nos y largos, exige una permanente vigilancia de .las condiciones
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imperantes en los mercados de capitales. Cabe indicar, no obstan-

te que las posibilidades de colocar las emisiones se verén altamen-

te favorecidas por el desarrollo y .mantenimiento permanente de

los respectivos mercados secundarios.

Los instrumento‘s a emitir podran ser de dos grandes clases: a) emi-

siones de valor de rescate fijo (sin ajuste monetario) y b) emisiones
!

de valor ajus‘table (con ajuste monetario).

Emisiones de rescate fijo: Pueden asumir algunas de las siguientes

formas, certificados de depbsito a largo plazo, bonos y obligaciones
incluyendo debentures y certificados de participacién en los prés-
tamos a otorgar. I

Los certificados de depdsito podrdn ser a 5 aflos de plazo con una

tasa de interés superior en 2% a los actuales plazos fijos a 18
meses.

Los bonos y obligaciones a mediano y largo plazo (3 y 5 afios), po-

dran ser emitidos al portador y con rescates parciales. Dado que
estos instrumentos, con la excepcibén de los debentures, no son ins-
trumentos usuales en la préactica financiera argentina, deberd se-
guirse atentamente su evolucién para, eventualmente, dotarlos de
algln atractivo adicional. También en este caso\ 1la experiéncia ha
demostrado la -posibilidad de colocacién de estos instrumentos, re-
cuerdese las 24 series de Bonos de Obras Phblicas por $6.000.000.000.

Emisiones dé valor ajustable: Se entiende que este tipo de instru-

mento.es indispensable, sobre todo en momentos de inflacidén, para
el adecuado desarrollo financiero de un Banco de inversidn y en base
a esta premisa se formulan las siguientes .consideraciones. Se’
desea aclarar que al comentarse en éapitulos siguientes las proyec-
ciones financieras de nuestro '""modelo’, no han sido incluidas dentro
de las mismas este tipo de operaciones. Ello por varias razones,

pero fundamentalmente porque en ellas se trabajé a ''moneda constante'';
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por otra parte en el momento en que las mismas fueron elaboradas,
mediados de 1974, no habia concenso general sobre su aplicacién
en nuestro pafs. Hechas estas salvedades, veamos sus principales
caracteristicas:

Por ajuste monetario se entiende la modificacién del valor de res-
cate de un instrumento de crédito, mediante la aplicacién de‘deter-
minado coeficiente de correccidn. Es!ta aplicacién se entiende com--
pensutoria del deterioro o erosién que produce la inflacién. Actual-
mente se emplean en EE,UU. cuatro indicadores bésicos: el indice
de los precios al consuﬁxo; el indice de los precios al por mayor,
el deflator del producto nacional bruio y el indice del costo de la
vida para familias agricolas. La sigr;ificatividad de los diversos
indicadores de la inflacién estd aln en estado de anilisis por los
economistas. El costo de vida, por ejemplo, no es evidenter'nente.
igual para un operario o un empleado que vive en la Capital, que
para el que reside en un pequefic centro del interior. En nuestro
pais se han sugerido, ademas de distintos indices generaAles de pre-
cios, al dbélar o promedio de varias monedas extranjeras, asi como
indices relacionados con las actividades de las Empresas prestata-
rias dé los fondos, lo cual evita desajustes en su actividad.

Los instrumentos sobre los cuales se aplique el ajuste monetario,
seréan los mismos que hemos analizado al comentar las emisiones
de rescate, fijo, es decir, certificados de depdsito, bonos y obliga-
ciomes a mediano y largo plazo, con la ldgica correccidén en la tasa
de interés que se podra fijar en tasas similares a las del mercado
internacional.,

La posibilidad de captacién de este tipo de instrumentos por la pla-
za, estd avalada por la gran receptividad que han tenido y siguen
teniendo, los Valores Nacionales Ajustables, los Bonos de Inver-

sibn y Desarrollo, los Bonos YPF, etc.
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e) Préstamos y/o descuentos del Gobicrno: Los Bancos de inversién

instalados en distintos paises, han recibido en la mayoria de los
casos, ayuda de origen eslatal. Ellc se debe, fundamentalmente,
al hecho que la existencia de este tipo de instituciones se conside-
ra bisica para el dcsarrollo de un mercado de capitales y para el
desarrollo econdémico de los paises.

Por otra parte esta ayuda significa ei reconocimiento de la baja
rentabilidad inicial del Banco, del largo periodo de gestacidén de
las inversiones y de los altos gastos gue implica la contratacidn
y entrenamiento de personal especializado,

La ayuda gubernamental puede otorgarse de distintas maneras:

1) otorgamiento de préstamos a largo plazo y a un interés préfe-
rencial, con amplios periodos de gracia; 2) lineas especiale; de

redescuento; 3) excencién de impuestos a la renta de los papeles.

que emita el Banco, etc.
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5.4.4. ORGANIZACION

En cuadro adjunto se esquematiza la proyectada organizacién del "mo-
delo" propuesto.

Siendo la Asamblea de Accionistas la mas alta autoridad del Banco,
de ella surgird la eleccién del Directorio (cuerpo de direccidn y con-
duccién del Banco), el cual se proyecta coﬁstituir con un nimero de miem-
bros representativos de los distintos grupos accionistas, segin el siguien-
te detalle:

2 representantes dc¢ Bancos privados nacionales

2 " " Compafifas de Seguros y Entidades financieras

2 " " Empresas comercia;s e industriales ‘

2 " " Entidades gremiales

2 " del capital extranjero (1 por los organismos .interbna—

cionales y 1 por Bancos o entidades financieras)
El Directorio elegird dentro de sus miembros al Presidente y Vicepre-
gidente del Banco, asi como 3 directores que conjuntamente con estos dos

formaran el llamado Comité Ejecutivo, del cual serd Presidente el Presi-

dente del Directorio.

Los componentes del Directorio percibirin uné retribucidén que estara
en funcién al nimero de reuniones que se realizan en el afio (se preveé
una por mes). El Presidente percibird adem&s una asignacién fija men-
sual a la que se, agregard una retribucién por asistencia a las reuniones
del Comité (se preveé una por semana), retribucidén ésta Gltima que tam-
bién percibiridn los restantes miembros del Comité.

Las funciones y étribﬁciones de estos dos érganos de Direccidn esta-
ran fijadas en los respectivos Estatutos y seguirédn los lineamientos actual-
mente en uso en materia de estructura societaria, que otorgan al Direc-

torio las facultades de establecer politicas de tipo general reservandose

asimismo,en materia operativa, determinados niveles que serén de su ex-
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clusiva incumbencia, delegando todo el resto de la actividad operativa en

el Comité Ejecutivo.

A las reuniones de este (ltimo drgano, concurriradn también en fun-

cién informativa (con voz pero sin voto) el Gerente General y los Geren-

tes Financiero, Técnico v de Operaciones.

A nivel operacional y tal como se observa en el cuadro adjunto la or-

ganizacién contara con:

a)

c)

d)

. Gerencia General
. Gerencia de Operaciones
. Gerencia Financiera

. Gerencia Técnica

Gerencia General: El funcionario a cargo de la misma serd la méxi-

ma autoridad ejecutiva (a nivel operacional) y de él dependeran en
forma directa: 1) la Auditoria Interna, 2) la Asesoria Legal'y- 3) la
Secretarfa General. Las funciones de las dos primeras son las pro- .
pias y comunes en toda organizacibén, la Secretaria General ademis
de atender_a todas las actividades del Directorio y Comité. (actas de
reuniones, asambleas, télex, etc.) tendrid a su cargo la administra-
ciébn del personal, correspondencia, recepcién y archivo.

Gerenci; de Operaciones: En esta Area se manejaran las operaciones
una vez aprobadas por el Comité Ejecutivo, por razones de especiali-
zacibn estard compuesta de dos departamentos: 1) Operaciones exte-
rior y 2) Operaciones locales.

Gerencia Financiera: Esta drea serid responsable de todos los aspec-
tos relacionados con la Tesoreria y la Contabilidad. Confeccionarid un
sistema estadistico, organizard y aplicard el control presupuestario,
organizard un archivo de informacidén comercial y financiera.
Gerencia Técnica: Incumbirid a esta area el anilisis de los distintos
proyectos de inversidn, haciendo las correspondiente evaluac‘iones de

factibilidad (técnica, econdmica y financiera). Elevard para conoci-
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miento y aprobacién del Comité Ejecutivo los pertinentes informes.
Seguird, con posterioridad, la evolucién de los proyectos aprobados

ejercitando una funcién de supervisién y control sobre los mismos.

Ademés del personal directivo cuyas principales funciones se han des-
cripto anteriormente, el Banco de inversién tendrd un conjunto de emplea-
dos de distintos niveles, con lo cual la détacién total, llegard a 66 perso-
nas a principios del cuarto afio de actividad.

En anexo se brinda un detalle de su composicién y remuneraciones,
referidas como todas otras proyecciones a valores de junio de 1974.

A efectos de evitar una carga demasiado gravosa desde sus comien-
zos y a efectos de seguir la pertinente ev'olru'c.ién prevista, se ha estima-
do una dotacién original del 65% para el primer afio, siguiendo con el

75% y el 85% para el segundo y tercer afio, llegando al 100% al comien-

zo del cuarto afio de operaciones.
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Directorio

Comité
Ejecutivo

Auditoria
interna \\\\
Gerente Secretaria
General General
Asesoria /
Legal
Gerencia Gerencia Gerencia
Operaciones Financiera Técnica
Departamento Operaciones
Exterior

Locales




DOTACION DE PERSONAL(*)

- GERENCIA GENERAL

1 Gerente General x $ 12,000 $ 12, 000
1 Secretaria x $ 2,500 $ 2.500
1 Ordenanza x 2.000 ' $ 2,000
$ 16,500
- 5 GERENCIAS DEPARTAMENTALES
5 Gerentes Departamentales x $ 8.500 $ 42,500
5 Jefes principales x $ 6.500 $  32.500
8 20 Jefes de departamento x $ 5.000 "~ $ 40,000
5 Secretarias x $ 2,500 $ 12,500
30 Empleados administrativos x $ 2,800 $ 84, 000 -
18 peréonal maestranza y servicio x § 2. 000 $ 20, 000
$ 248,000
$ 248,000 x 12 meses = $ 2,976,000
Cargas sociales 75% = § 2,232,000
$ 5.208.000
Evolucibn
1° Afio = 65% $ 5.208,000 $ 3.385.200 ) 3. 400, 000
)
20 Atio = 75% $ 3.906.000 ) 3.900, 000
)
.. . )
3% Ato = 85% $ 4.426.800 ) 4,400,000
)
40y 50 Afio = 100% ) 5,200, 000

~

(*) Los valores consignados corresponden a cifras de junio 1974.
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RESUMEN DIRECTORIO Y COMITE (%)

Presidente $ 9.300
Comité (con exclusién Presidente) $ 19,200
Resto Directorio ' $ 4, 000
$ 32.500
$ 32.500 x 12 = $ 390,000

Movilidad y represent. '$ 98.000 (25 %)
Sindicos ST % 12,000
$ 500.000

(*) Los valores consignados corresponden a cifras de Junio 1974.
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DIRECTORIO 10 miembros

Formado: 1 Presidente

1 Vice-Presidente

8 Directores

COMITE EJECUTIVO 5 miembros

miembros natos Presidente - Vice

REMUNERACIONES:

Presidente: fijo mensual

y

3 Directores

por reunién semanal C.E., $ 1,000 $ 4.000

por reuniéon mensual D, $ 800

Miembros Comité (con exclusién Presidente)

4 Directores - 4 reuniones semanales $ 4,000 x 4 $ 16.000

4 Directores - 1 reunién Directorio $ 800 x 4

Directores restantes

5 Directores - 1 reunién $ 800 x 5

$ 3.200

$ 19.200




COMPOSICION DEL DIRECTORIO

2 representantes de
2 representantes de
2 representantes de

2 representantes de

2 representantes de

Bancos de plaza privados nacionales
Cias.de Seguros y Entidades financieras
Empresas comerciales e industriales
Entidades gremialés

/Organismos internacio-
capital extranjeras nales,

Bancos o entidades fi-
nancieras
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5.4,5. PROYECCIONES FINANCIERAS Y RENTABILIDAD

Para la preparacién de las proyecciones que se presentan se ha par-
tido de una serie de supuestos bésicos, que han sido elaporadog Sobre un
razonable prograna de actividades, que tiene por objeto mostrar rendimien-
tos del Banco proyectado. Todos los estados se han confeccionado en pesos

'

a valores constantes de Junio de 1974.

1. Los Supuestos béasicos son los siguientes:

1.1. El Banco se formara con un capital autorizado en acciones de
$ 100.000.000.- (1 délar $ 10.-). Se ha considerado aconseja-
ble una capitalizacién (suscripcién)yen dos etapas: 50% al co-
mienzo dél primer afio y 50% al comienzo del tercer afio. La

integracion se realizard de la siguiente forma:

40% al comienzo del primer afio ’ $ 40.000.000. -
10% " " " segundo afio $ 10. 000,000, -
40% " " " tercer afio $ 40.000. 000, -
10% " " " cuarto afio $ 10.000. 000. -

1.2. Los accionistas pueden ser clasificados en 3 grandes grupos:
1.2.1, Accionistas nacionales para los cuales se ha reservado
el 81 % del aporte ($ 81.000.000.—)‘.» Estos accionistas
pueden ser ibndividuos o instituciones, debe reconocerse
sin embargo que las inmediatas perspectivas de rendi-
/miento y sobre todo las previstas distribuciones de uti-
lidades no son lo suficientemente halaglienas para atraer
a un conjunto importante de accionistas individuales, por
el contrario ~1-as instituciones cuando efectQan inversiones
de este tipo lo hacen por un fuerte sentido deysolidari-

dad nacional y motivadas por la creencia de que nuevo

Banco al realizar una 0til funcién econdémica, llegara por




via indirecta a beneficiar sus propias actividades. Se ha
previsto un aporte en partes similares por: a) Bancos,
b) Compafifas de Seguros, c) Compaﬁias Financieras, d)
Empresas comerciales o industriales y e) Organizacio-
nes Gremiales.

1.2.2. Accionistas extranjeros para los cuales se ha rescrvado

el 9 % del aporte ($ 9.000.000.-), El sentido de su par-
ticipacibn va méas lejos que el de un mero aporte finan-
ciero. Ellos actuarin como un importante factor de co-
nexién con los mercados internacionales de capitales,
con lo cual se obtendran indudables facilidades en la rea-
lizacién de operaciones en ‘moneda extranjera, que cons-
tituyen una buena parte de las operaciones previstas. Al
mismo tiempo su integracién en el Directorio permitira
un ordenado intercambio de e'xperiencias e informacionles.

1.2, 3. Entidades internacionales para los cuales se ha previsto

el 10 % del aporte ($ 10,000,000.~). A parte de simila-
res ventajas a las de la participacién de los accionis-
tas extranjeros, su integracién dentro del Banco proyec-
tado permitird actuar al Banco en proyectos que, por su
volumen, riesgos o circunstancias éspeciales, no pueden
ser totalmente financiados con recursos internos.

1.3. E1 coeficiente de endeudamiento serd 1 a 1 durante el primer

7

.. afio, de 2 a 1 durante el segundo y de 3 a 1 del tercero ade-
lante. ’
Estas relaciones hgn sido obtenidag a través del analisis de
otras entidades de este tipo. Debe recordarse que el limite de
endeudamiento estd basado en diversas consideraciones. En pri-
mer lugar depende de la naturaleza de las operaciones del Ban-

co. En segundo lugar el capital del Banco es el margen de segu-

180




1.4.

1.9.

-

ridad que tienen los acreedores, lo que les preocupa a estos

es el riesgo, por consiguiente desean que la perspnctiva de

b

reembolso de sus fondos guarde relacién con las tasas de in-
terés que cobran.

Origen de los recursos de crédito: Dado que resulta sumamen-

te dificil prever la naturaleza y la magnitud del apoyo que en
este sentido podria prestar el Estado, se ha considerado razo-
nable que una buena parte de los recursos de crédito sea de

origen externo (aproximadamente el 50% del total) y de estos

cerca del 50% a mediano y largo plazo y 50% a corto plazo.

El costo se ha estimado en 11% para mediano y largo plazo y
el 9% para el corto plazo, teniendo en cuenta que se preveen
recursos de organizmos internacionales. En baée a estas. ta-
sas el margen bruto de las operaciones en divisas sera del 2%.

El crédito de origen internc se ha estimado en 50% de los pa-\

sivos totales que ird aumentando en valores absolutos hasta al-
canzar una suma equivalente a una vez y medio el capital

($ 150, 000.000,.-)., Se ha previsto un margen bruto para las
ope}raciones en pesos del orden del 4 %..

Inversiones: Se ha considerado que el capital y reservas del ban-

co debeﬁ invertirse en su casi totalidad en compra de acciones
de empresas industriales. Habiéndose previsto la siguiente evolu-
cion: a/) primer afio: $ 12,800, 000; _b) segundo afio: $ 28,000,000, -;
‘c) tercer afio: $ 80,400, 000,-; 4) éuarto afio: $ 95.000,000.- y e)
quinto afo: -$ 105,000, 000. -, proyecta'ndo'que a partir del sexto
ano las inversiones ..s;erén de un monto aproximadamente igual al
del capifal y reservas del bance. La tasa media de rendimiento

anual ha sido fijada en el 15%. El saldo de fondos de capital no

utilizado en este tipo de inversidén, se afectard para colocaciones
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1.6,

transitorias de fondos a una tasa del 20%, es de hacer notar
que este tipo de colocaciones ird perdiendo su importancia ab-
soluta y relativa en funcibéu de la evoluc/ién prevista para la
compra de acciones de empresas industriales.

El Banco tendra como objetivo en su politica de inversién de
riesgo, concentrar sus esfuerzos, en el fortalecimiento y am-.
pliacién de empresas de mediano tamafio en funcionamiento y que
por lo tanto producen dividendos o los pueden generar a corto
plazo. )

Igualmente el banco podrad efectuar inversiones de riesgo ya sea
a trayés de créditos convertibles o bien en acciones privilegia-
das que le aseguren al mismo tiempo un adecuado rendimiento

y un potencial futuro de ganancias de capital.

Operaciones de crédito: Se ha previsto que el banco actiie como

una entidad intermediaria que canaliza capitales de origen inter;
no y externo y lo distribuye entre un grupo numeroso de empre-
sas, con la (nica excepcidon ya comentada de las colocaciones
transitorias de fondos. En ningin caso asumirad el riesgo de di-
ferencias de cambio ya que los fondos pr_‘ovenientes del exterior
los colocara en la ‘misma moneda en que.‘ los ha recibido.
Habiendo presupuesto para las operaéiones en moneda extranjera
un margen del 2%, resulta que las colocaciones a corto plazo

de est/ga tipo deberan ser colocadas al 11% y las a largo plazo al
13% en cuanto a las operaciones en pesos, siendo que el margen
es del 4%, resultard en una tasa de colocacidén para el largo
plazo del 24%, De gcuerdo a las modalidades que son de practi-
éa corfiente todos los intereses se entienden netos para‘el ban-

co, siendo a cargo de los clientes todos los gastos conexos de

los créditos, tales como impuestos, tasas, sellados, etc.
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1.7. Otras operaciones: Los ingresos por garantias, comisiones,

"underwriting" y otros se han estimado en una suma equivalen-
te al 4% del monto de los intereses cobrados.

1.8. Rentabilidad: De las proyecciones financieras preparadas surge

que la rentabilidad aumenta desde el 2% en el primer afic hasta
el 12% én el quinto ano. A los efectos de prevenir los riesgos
indudables que implica toda operacidén de inversion y los cré-
ditos a largo plazo, no se proyecta distribuciéon alguna de divi-
dendo en los primeros tres ejercicios, lo que permitird un cre-
cimiento adecuado de los fondos de reserva. Recién se prevée

v

un dividendo del 5% para el cuarto-afio y del 8% para el qu;(into.
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Ingresos/ interes .
Ingresos/ dividendos

Ingresos/ comisiones

Intereses Pagados

Utilidades brutas

Gastos operativos
Utiiidad Antes Imp.
Impuestos
Utilidad Neta
Reserva Legal
Utilidades Distribuibles
a personal
a accionistas

£

a reservas

ESTADOS

12. 000.

DE RESULTADES

DEL BANCO DE INVERSION

000 21.840. 000 50.520. 000 55.660.000  55.160. 000
i 1.920.000 4.200,000 12.060. 000 14.250. 000 15.750. 000
: 480. 000 870. 000 2.020. 000 2.200. 000 2.200. 000
14.400. 000 26.910. 000 64.600. 000 72.110, 000 73.110.000
6. 000, 000 15. 000, 000= 40.500. 000 45.000. 000 45, 000. 000
~ 8.400.000 11.910. 000 24.100. 000 27.110. 000 28.110.000
6.940, 000 8.192. 000 10.496. 000 11. 983,000 11.958. 000
1.460. 000 3.718.000 13.604. 000 15.127. 000 16.152. 000
605. 000 1.076. 000 3,2381900 3.635.000 3. 880. 000
855. 000 2,642,000 10.366.600 11.492. 000 12.2%2.000
176.000 525,000 2.075. 000 2.300.000 2.500. 000 9
685, 000 2.117.000 8.291.000 9.192. 000 1 9.772.000
- - 200-000 400, 000 600. 000
R - -- 5.000. 000 8. 000. 000
685. 000 2.117.000 8.091.000  3.792.000 1.172.000
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RENTABILIDAD DEL BANCO DE INVERSION

1 2 : 3 1/3 2/3
. Utilidad Dividendo Capital % utilidad % dividendo
Neta
1 © 855. 000 --- 40.000. 000 2. 137 —--
51 ' _‘ 2,642,000 — 50. 000. 000 5.284 -—-
11 | 10, 366. 000 - 90. 000, 000 11,518 ——
14% ' | | 11.492, 000 5,000,000 100, 000, 000 11.492 . 5-

v . - 12,272,000 8.000. 000 100. 000, 000 12,272 8-

\
!
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CREDITOS

DETALLES PRINCIPALES RUBROS

ACTIVOS Y PASIVOS

i
Corto plazo (Divisas) l
Largo plazo (Divisas)

- Largo Plazo (Pesos)

Corto plazo transitorio

Prevision Incobrables

DEUDAS
Corto Plazo (Divisas)
Largo plazo (Divisas)

Largo plazo (Pesos)

RESERVAS
Legal

Facultativa

1 2 3 4 5

10. 000. 000 25. 000, 000 67.500. 000 75. 000, 000 75.000. 000
10, 000, 000 25. 000, 000 87.500. 000 75. 000, 000 75. 000, 000
20. 060. 000 50, 000. 000 135.000.000  150,000.000 150,000,000
24.000. 000 19.200. 000 9. 600. 000 8. 300. 000 5.800. 000
(640. 000) ( 1.192.000) ( 2.796.000) ( 3.083.000) ( 3.058.000)
63. 360. 000 118, 008. 000 276.804,000  305.217.000  302.742.000
10, 000, 000 25.000. 000 67.500.000 75. 000. 000 75. 000, 000
10. 000. 000 25. 000, 000 67.500., 000 75. 000, 000 75. 000, 000
"éo.ooo.ooo 50.000. 000 135,000,000  150.000.000  150.000. 000
40. 000, 000 100. 000. 000 270,000,000 300,000,000  300.000. 000
170. 000 695. 000 2.770. 000 5.070. 000 7.570.000
685. 000 2.602. 000 10.893. 000 14.685. 000 15.857.000
855. 000 . 3.497,000 13. 663. 000 19.755. 000 23.427. 000
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~

Sﬁeldos y cargas sociales
Remuneracidn Directorio
Gastos Cenerales
Arnorfizaciones

Incobrables (Previsién)

DETALLE GASTOS OPERATIVOS
1 2 3 4 5
3.400, 000 . 900, 000 4.400.000 5.200.000 5.200. 000
500. 000 500. 000 500. 000 500,000 500. 000
1.800. 000 .000.000 2.200.000 2.600,000 2.600.000
600, 000 600, 000 600, 000 600, 000 600. 000
640. 000 . 192,000 2,796,000 3.083.000 3.058.000
6.940. 000 . 192, 000 11.958. 000

10, 496, 000

i

\.

11.983. 000




5.4.6. RELACIONES DEL BANCO CON EL GOBIERNO

Es indudable que por su propia actividad, los pancos de inversidén han
de cooperar mas con los gobiernos que otras empresas privadas y vicever-
sa. La experiencia indica que en las oportunidades en que no se ha confun-
dido ingerencia con cooperacién las relaciones entre banco y gobierno pue-
den ser beneficiosas y coadyuvar al cumplifniento de sus objetivos,b tanto
comunes como particulares.

Los bancos de inversién con frecuencia necesitan mantener estrecho
contacto con los gobiernos para poder atender eficazmente las necesida-
des de su cliente. El banco debe desenvolverse dentro del clima econd-
mico del pais y en muchos casos adecuar 'su_._a.ctividad a pautas genera-
les fijadas en este aspecto por las autoridades econémicas gubernamen-
tales, las cuales en su programacién del desarrollo econdmico estéblecen
objetivos y prioridades para la inversidén privada y proponen determina-
das politicas.

Un punto importante a considerar es la necesidad de demarcacién de
las esferas de interés de las instituciones publicas de desarrollo y del
Banco de inversidén, lo cual permite ahorrar y racionalizar esfuerzos y
evitar uné no aconsejable ni deseable competencia.. =P.or otra parte, la pre-
sencia de oportunidades para la realizacidén de operaciones de participa-
operaciones conjuntas permite reducir al minimo el tiempo necesario para
evaluar proyectos, asi como para producir un adecuado intercambio de ex-
periencias. Si el organismo pablico de desarrollo cuenta con importantes
recursos, puede ser éonvehien_te para el Banco .maﬁtener adecuadas relacio-
nes con el mismo,. para poder acudir a él con el fin de obtener financia-
miento adicional para el desenvolvimiento de sus propios proyectoé. ‘

Un aspecto al que también se debe conceder particular importancia, es

la salvaguardia de la independencia del Banco. Es indudable que por la propia
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naturaleza de éste puede el Gobierno verse tentado a influir en sus decisio-
nes. La verdadera prueba de la independencia del Banco no radica en si ha
estado o no sometido a ‘la presiéon gubernamental, s‘ino en si ha podido, en
la practica, adoptar sus propias decisiones en materia de ihversiones, se-
leccionar su personal libremente y determinar todo lo tocante a su admi-
nistracion con arreglo a su criterio. Por sypuesto que el Banco debera
ajustarse en todos y cada uno de los casos a los principios legales gene-
rales que rigen para la materia de su competencia.

El Banco debe funcionar como un mecanismo en evolucidén en una eco-
nomia que también lo estd, tan consciente de sus obligaciones como celo-
so de sus derechos. Cuando frente a tal actitud del Banco, esti la de una
conduccion econdmica estatal sensata, gue reconoce la importancia de abs-
tenerse ce toda ingerencia, a pesar del apoyo que pueda haber proporcio-
nado, y de permitir que el Banco actfie basandose en razonables conside-
raciones economicas y financieras, que no pierdan de vista lo social, se
contara con una institucidon de financiamiento privada eficaz, que participa
a plenitud y en forma responsable en las actividades del gobierno en pro

del desarrollo.
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5.4.7. INCIDENCIA EN LA ECONOMIA ARGENTINA

La incidencia del banco de inversién en la economia del pais no se
puede medir unicamente en términos de su contribucidén directa al suminis-
tro de las necesidades globales de fondos que requiere el desarrollo eco -
némico del pafs.

El banco habra de actuar en forma de agente catalitico al concentrar
con su participacidén financiera minoritaria fondos provenientes de otras
fuentes. De acuerdo con la experiencia obtenida en otros paises por enti-
dades de caracteristicas similares, por cada peso que preste o invierta el

banco, se generaran recursos adicionales del orden de cinco pesos. Por

lo tanto, para los cinco primeros afos de operacién durante los cuales
los activos totales del banco proycctado seran de $ 431 millones (u$s. 43
millones) el monto global de las inversiones realizadas con base en esta
contribucion seran de por lo menos u$s. 215 millones.

La contribucién del banco de inversién no se limita a su efecto mul-
tiplicédor de inversiones, El sistema de analisis de proyectos a través
de personal técnico altamente calificado permite crear un tamiz que con
mucha frecuencia habra de impedir que se lleven a cabo proyectos que no
son viables técnica o econdmicamente. Se evita en esta forma que, se pier-
dan para »(Ael_p?_iAsw no sélo inversiones cuaptiosas sino esfuerzos de promo-
cibn que se .podrén utilizar en empresas més'broductivas social y finan-
cieramente., Los procedimientos de supervisiéon y control que habra de
ejercitar .el banco sobre las actividades en que participa con su inversibén
permitiran a muchas empresas solucionar problemas y situaciones que bajo
condiciones normales 4y sin la ayuda institucional del banco, las llevarian

a situaciones muy delicadas.
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6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

A lo largo del presente ensayo hemos pretendido justificar la posibi-
lidad dé implementar un banco privado de invers'ién en nuestro pais. Di-
cha implementacién no sbélo es perfectamente factible sino que también
se halla ampliamente justificada, en base a las siguientes razoncs:

a) El banco de inversién proyectado bri!ndaré un servicio inédilo para
un amplio sector privado de la economia del pais. Sera la Gnica
entidad privada que podra otorgar créditos a mediano y largo plazo,.
asi como realizar interesantes aportes de capital en la formacidén
de empresas.

b) Como en otro lugar de este trabajo hemos sefialado, el banco llega-
ra en un perfodo de cinco afios de trabajo a suministrar recursos
del orden de los u$s 43 millones. Si se consideran las elevadas ne-
cesidades de fondos que habra de requerir el mercado, es razonable
suponer que no encontrara ningin tipo de dificultad en materia de
colocacién de esos recursos.

c¢) Como hemos analizado al hablar de su organizacidn, el banco conta--
ra con un capacitado grupo de funcionarios, que podran realizar una
correcta evaluacidn técnica, econdmica y financiera de los proyectos
somet-idos a su consideracidén. Esta situacién‘ Aconstituir:;a también una
novedad paré nuestro pais, en el orden de la banca privada, y se
complementarid con una importante funcidén promocional, otro aspec-

to del que se carece también de instituciones especializadas.

.

d‘) Hemos demostrado también, el imporfante papel que el banco habra
de asumir en la canalizacién de capitales y recursos financieros ex-
ternos a largo plazo. Para ellos sera decisiva la intervencién que se
ha proyectado de los '"accionistas extranjeros'" y "entidades internacio-
néles” para los cuales hemos reservado un 19% de los aportes en el

capital del banco. Ellos actuaridn como un decisivo factor de relacién
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con el mercado internacional de capitales y permitird, ademds, que el
banco participe en proyectos que , por su magnitud y riesgos especia-
les, no puedan ser totalmente financiados con ahorro interno.
Dentro de la serie de mecanismos de captaciéon de ahorro que, a pe-
sar del proceso inflacionario, se han desarrollo en nuestro pafis, la
actuacién del banco habrad de constituir un importante complemento.
Téngase presente que esos mecanismos Se han referido por lo general
a operaciones a corto plazo, por lo que la nueva institucién al dedicar-
se a analizar proyectos especificos, podrd realizar operaciones de
"underwriting" que sélo parcial y saltuariamente se realizan en el pafs.
A su vez podra disenar nuevos tipos de obtencidén de ahorros, basados
en nuevos sistemas de operaciones e insti:afnentos.
Hemos pormenorizado también las relaciones del banco de inversién
con los bancos comerciales, llegandov a la conclusién que sus activi-
dades né se superponen en absoluto ya que .sus operaciones difieren én
lo fundamental., Mientras los barncos comerciales basan su actividad
en el manejo de adelantos en cuenta corriente, operaciones de "call-
money'', descuento de documentos de terceros y a sola firma, avales
para operaciones del exterior de tipo comercial, el banco de inversidn
habra de efectuar inversiones en capital acciona.rio y otorgarad prés-
tamos a mediano y largo plazo, reservando, para. los casos de tran-
sitorios excedentes de disponibilidades las colocaciones a corto plazo.
También en el drea de obtencién de fondos los instrumentos son dife-
,
rentes. La banca comercial recibe depositos a la vista, o plazo fijo
(180-360 dias), de ahorro e hipotecarios., El banco de inversién cap-
tarad fondos bajo la forma de obligaciones a 'largo término, tales como
bonos, préstamos de instituciones internacionales, etc. Existen as{
mismo, éspectos gue permitirdn una complementacidn de actividades.

Debe tenerse presente que la financiacidén de todo proyecto de nuevas

inversiones o de expansidén de las ya existentes, implica satisfacer:
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g)

1) necesidades de capital accionario, 2) créditos amediano y largo
plazo para el equipamiento en bienes de uso y 3) necesidades de ca-
pitai de trabajo. Al banco de inversién le corresponderi cubrir los
puntos 1) y 2), mientras que sera reservado a la banca comercial,

el cubrir el punto 3).

Al analizar las funciones y objetivos del Banco Nacional de Desarro-
1lo (ex B.I.R.A.) hemos podido determinar que buena parte de ellos
son similares a los que hemos asignado a la banca de inversién. Sin
embargo podemos afirmar que no habra problemas de tipo competitivo
entre ambas instituciones.

El B.N.deD., institucién que adopta ciertas caracteristicas de los de-
nominados Banco de Fomento estatales, ha volcado tradicionalmente

su atencién a satisfacer las necesidades de crédito de la mediana em-
presé y de la pequefa, asi como, especialmente en los Gltimos afios,

a atender los reqqerimentos de empresas estatales. El Banco de im}er—
siébn actuard mas como prorhotora y volcard sus propios recursos al
suministro de capital accionario, prestando asimismo asistencia de
servicios técnicos y financieros que el B,N.D., por el gran volimen de

operaciones, dificilmente puede atender,

Estando el presente trabajo en curso de su terminacidon, ratificando

7

la tésis que hemos sostenido a lo largo del mismo, se han producido dos

hechos que significan la concrecién de nuestras conclusiones:

1) Se ha creado-el Banco Argentino de Inversidén S.A. con un capital
‘de $ 35 millones apof'tados por cuatro grandes Bancos privados de
capital nécional: Banco de Crédito Argentino, Banco Ganadero Argen-
tino, Banco Galicia y Banco Espaiol del Rio de la Plata.

2) Se ha anunciado la transformacidn del actual Banco comercial, Bco.




de Boulogne S.A. en banco de inversién, a tal efecto toda su ges-

tion comercial se transferira al Bco. Internacional.

Amb‘as creaciones han sido aprobadas por el birectorio del Banco Cen-
tral de la Repflblica, con lo cual puede sostenerse con toda propiedad que
el afio 1975 sera conocido por el afo de la '"Banca de inversidén" méxi-
me si se tiene en cuenta que existen otros’ proyectos prdximos a concre-
tarse, particularmente en la banca de capital extranjero.

Ademéas y como organismo regional de noreste, estd muy adelantada
la creacién de un ente financiero de caracteristicas semejantes al Banco
de inversidn, Se trata de la corporacién Financiera Regional del Noroeste
S.A. (COFIREME) en el cual intervienen los-gobiernos de Corrientes, Cha-
co, Formosa, Misiones y Santa Fe, que ha sido creada para "dota~r a la
regién de un mecanismo idéneo para propiciar y llevar a cabo grandes
inversiones de interés geopolitico en el plano continental" existiendo en
estos momentos ''firme ofrecimientos de integracién de cai)ital por parte

de inversores privados nacionales y extranjeros'.
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