ENSAY(S ECONOMICOS H®42

MERCADOS FNFORMALES DF CREDITOS

por Ricardo H. Arriazu

l.Resumen,conclusiones y recomendaciones

El créditc es una institucifén .antiguisima gque
antecede en mucho a la creacidn del dinerc y que dinvolucra
la  traneferencia de poder de compra entre  agentes
econdmicos, por lo que permite eludir la necesaria
coineidencia  entrs compres y ventas implicitas en el
trueque. La tasa de interds es la retribtucidn a la unided
econdtmica gque se abstisne de gastar.

Tedos los dias se realizan millones de operaciones
erediticins, muchas de  las cumle2s no son reconocidas  como
tales. S6le una pequenisims parte de les mismas es

documsn

en elgune  forme, ¥y =cle una infima  paris =8

corcretaede mediante la ayude de un intermsdiarie finaneiero.

transecolenes Tinuncisrss  entre  particularsa
no influysn en forms dirscta en el nivel del gasteo =gregade
L4 " 1 : L -
(aunque 21 l¢ pusden hacer, en forma indirecta, n traves de
los efectos de la tesa de interés sobre 1la propenaidn &l

gantc), pueato gue el que ctorgs el crédito restrings =u

gesto en un monto exactamente idéntico &l incremento en el

peder de compra def q;e recibe el crédito. Sin embargo, una
transaccidn finenciera entre un particular y el estado - y/o
2l extranjerc-, si puede afectar el gasto agregado 'si.el
gasto de estos filtimos - en bienes nacionales - To compensa
la abstencidon de gasto del gque ofcrge el grédiyo {o
viéeversa, s5i es el estede - o0 los extfanjeyqs - el que

otorge el crédito).

* Trabajo presentado en las X Jornadas de Econdhfé Manetaria
v Sector Externo. 2B y 29 de abril de 1988-0REAN 1 ZADAS POR
ELBANCO CENTRAL DE LA REPUBLTCA ARGENTINA
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ta

L intermediscién finshciera es muy sntigum, ¥y su
principal funcifn es la de servir de nexo entre lss unidades
superaviterias y lszs unidades deficitariss de fondos.

£l rechazc hacia la intermediacidn Tinancieras ha
estado_preaente en numeroses culturas y se mentiene en Ia
actualidad. En realidad, este actitud proviene del rechazo
hacia 1z figura del interéa. En ese  contexto, no  debe
extrafiar 1a tendencia histérica hacia la regulacidn de 1a
ectividad financiers.

El sistema financiero argentine no ha escapade a
esta tendencis, ¥ ha estade sujeto a numerosgs -y
cambiantes- regulsciones a 1o large de su historie. A partir
~de 1940, este tendencia toms un matiz ideclégico, qﬁe
culmina con la llamada "nascionalizacién" de loa depbesitea en
194%. Lea sistemas vigentes entrs 1956 ¥ 1973, & peasar de la
eliminacidn de dicha “pacionalizeeidn” de los depdsitos,
continueren sujetes a numerosas reégulaciones.

Le crisis econdmwice y financiers da 1975/1976,
termind con  les Gltimes vestigios | de "ilusidn monetaria™ .
(tendeﬁcia'a guiarse por valores neminales en lugar de por
valores ajustﬁdos per inflaciénl'*ppr lo que tedo intentu.de
fijer tasas de interée en valo(res negatives en .términos
reales termine siempre er serims crisis ﬂe.infléciﬁn y de
balanza de pagos.

Tag regﬁiacionas ¥y log controles -en conjuncidn

I L 3 X 4 . . i
con una alta, variable y ereciente infiacidn- son las cauang

de la préctica desaparicitn del sisteme  financiero
institucionalizado, ejemplificade por 1z reduccidn de 1a

captacidn’ .’ de fendos  del piblico {(deépbaites), 1los que a
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prineipinos de 1976 representaban 86lo el 10%  de los niveleé
de 1a décadae de 1940.

i1n desregulacidn de la actividad financisra en
1977 trajo como consecusncia -el répido. erecimiento del
sistema institucionelizedo, tanto en lo que refiere al mivel
de los .depbeitos como en los que se refiera & sus formaa
operatives. Sin embargo, la experiencis histbrica en-materia
de regulaciones y de inflscidn prcbd haber afectado de una
menera = profunda - las f{ermas. en que Be efectilan . las
transecciones’ y lmg précticas operatives, lo que. se refleja
en el bajo crecimiento de los depositos. 8 la vista.

La experiencia - argeniina en .. materia de
regulaciones permite ~efirmar que.no exiéte aecfor éconﬁmicu
gque haya estado sujeto & tanfaa,regulacicnes come el sector
financiero. Su préctica desaparicifn es consscuencia directa
de .dichas- regulecionea y de lé inflacidn. El hecho.de que, el
sisteme financierc institucionalizado no - hayas . desaparecido
totalmente es un iributc s su cepscidad de adaptacidn.

- TLa- Argentina no es el finico paig-que Se ha. wvisto
afectado pocr la tendencia a regular la actividad,finéncierg.

Le inmensa maycrla de 105 paises, en meyor o .mener medida,

ha Eufrldo las consenuenclas de esta tendencia P 1& regula-
cidn. Sln embargo, pocos 51atemas L] han visto sugetos e tan
tas trabas, regulaczones E: 1nflsclun, coma el argentlno.

Loa efectes de las regulaclonea han_szdo similares
en todos los paises. Be decir: disminueifn de la importancia

W L L
. : . . . s

del wsegmento institucionalizado y. canalizacion de les
recursos hacia mercados secundariocs (legelee e informsles).

Por ejemplo, en los EEUU l=a participacién de los bances
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comerciales en el mercado de crédito se redujo de cerea del
71% en 1947 al 38% en 1985.

Esta tendenciam, y la imposibilided de’lograr los
ebjetivos gque persiguen 1los controles, ha l1llevado a que
~durante 1a- década de 1980- 1la mayoriz de. los paises
industrinlizados implementaran amplian medidas de
desregulacidn de sus mercedos financieros.

‘La tendemcim argentina ha sido muy similar. a 1s
deseripta en el camg de los EE.UU. Fa fijacidn de tasas de
interéa en niveleas inferiores a los de la inflacidén, y 1as
regulaciones a la aectividad fimanciers. Incentiveron 1ae
transferencias de fondoes desde -les mercados
institucionalizados - e otrosi destings. En un prineipin, estas
transferenciss se canalizeron primordialmente a ls compra de
‘tbiehes (en particular biemes ' durables), perc. graduslmente
los" fondos comenzaren & ser transferidos- .hacia nuevos
mercados informales de crédito y-haria le compra de divisas.

Lios mercados informales de: créditc, en moneda
nacicnal, tomaron & través del tiempo les siguientes formas
operativea:

2) Crédito Comercial Directs R
) Pagos con cheques pus@é%ﬁdos 0 incumplimiento al
veneimiento - ’ o B - .
c} Captacifn directa de fondos del piiblico por parte de

les empresas )
d) Intermediacifn Financiera Pura, no sutorizada

e) Mercado Interempresas Purc

f) ¥ercado "Interempresarin” contra cheques

g) Wercado "Interempremario” con garsntia de Bonex
h) Operacignes de pese

i) Operaciones de Alguiler y Venta de Bonex

i) Ahorrg Previeo y Circulos Cerradcs

k% Tarjetas de Crédito

1

Compra de viviendas mientras se conatruyen
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la compra de actives en monedes ezfranjeras tont  las
aiguientes formas:

a) Compra de billetes
b) Depéeites en el Exterior
c) Créditos "beck to hack”
d) Compra de Bonex y ctros titulos pliblicos en divisas
e} Compra de Aceiones y otres titulos en &l extericor
) Compra de Actives Remles en el extericr (nc financie
ra) -
Este tendencia estd cleramente reflejefs en 1a
evolucifn del sisteme financierc institucicnalirade. Si ee
analiza 1s evolucifn del dicho mistema emtre 1940 y 1985, es
posible chaervar que los depdsitos privades se redujercn del
48,9% a1 %1% del PBI, al mismo tiempo que el erédito al
sector privedc, en moneda necignal, s reducia del 40% =1
10% de)l PHEI. Es f&cil imsginar las consecuencias de esta
reduccifn del crédito, y de sus plazos, sobre el Procesn
productive, en particular i proceso de Invérsiﬁp.
Esta tendencia estf tambiEn claramente reflejsds
en la evelueibn de 1a estructuras de depﬁaifos. en 1= que &0
observa 1s dessparicidn de las obligacicnes hipotecariss
(las que en 1940 representmban el 14,9% del PBI),.y 1
prictica desapericifn de los depSsitos a la vista (las que
se redujeron de un #E#mo del 19,6 del PBI en 1945 & un
minime 351'o,éi dei FBI en 1984). Es importaﬁfe reggltar el
heche de que.éetas caidss eatén en realidadl Bubestimaéas gi
tomamos eu cuenta el hecho de que I_Las .cifra.m 6ficiales del
Pal Bubestiﬁan lae valcreé reales, tal cemo lﬂﬁﬁem;éatra el
eatudic dsl IDEQ, preparado pof k. Guisarri, aceréa de. 1a
informelided en los mercﬂéoe de biénealy Eerviciué.
La erratica palifica créﬂiticia ¥ regulatoris del

BORA puede ser apreciada en toda su megnitad al examinar la
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evolucifin del sistema financiero institucicnalisado en los

Cuadros 3 y 4. En dicha seccidn se describen en detalles los
factores gque determinaron dicho compertamientco.

Quizde el mejor ejemplo de los motiveos f1e la gran
preccupacidn argentina por lce temms financieros ¥ de 1la
evelucidén del sistema financierc institucionslizado se
encuentra en el Cuadro 6, el gue muentra el resultmsdo de la
asignacién alternativa de una cartera de 100 pesos {o de una
deuda de 100 pesce) en 1970, medida en moneda constante &
fines de 1983, Dicho puadro muestra que uns PETE0NE Que no
ge hubiese preucuﬁsdo por los resultados financieros de 5#
asignacidn de cartera, habria peraiﬁu '8 fines de 1983
précticamente todo su c&pifal {0 ee encontrariz debiende
cerca de 900 peeos 8l fuemse un deudor gue siempre se
equivoet en sua decisiones de cartere). Este duro procesp de
aprendizaje se encuentra reflejado en las tenencias privadas
de sctivos monetarios que muestrs el Cuadro 5.

La filtima parte del trabaje muestra una evaluacidn
empirica de la e#olupiﬁn relativa de los distintos mercados
informales de crédito. BEn ella puede apreciarse como el
preceeo  gradual  de deamonatiig

tenencias de activos financieros imstituciensles nacionalen )

ién {c de reduceidn 4de

tuvo ilnicimlmente come contrapartida 1a compra de bienea,
pero desde principios de la d&cade de 1380 el mismo tiene
fundamentalménte como daatinu; en primer lugar la compra de
divisas, y en segundo lugar la conerecifn de operaciones en
activos mercaﬂog informales de cré&itu.

Es posible estimer que, & fines de iQBj, las

tenencias privadas de divisms alcanzeban los 17.300 millones
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de dblares, vslor que incluye 1la capitelizacién de les
intereses de dichas temencias {gunque menoe precisamente, se
puede estimar gque a {ines de 1986 esa cifre superaba los
20.000 millones de dblaeres). Esta cifre no incluye la compra
de bienes reales en el exterior, ni la compre de acciones ni
los depbsitos reslizados por argentines 2 través de mo
residentes. A esa misme Techa (fines de 1986}, los deplsites
totales en el sistema financierc institucionslizado apenas
guperaban los 16.000 millones de sustrales (equivelentes &
12.700 millones de dflares oficieles, o a peco menos de
$0.000 miilones si la equivalencis ss efectds &1 tipe de cam
bic parslele), ¥ recordandc que vparte de essga depbsitos
provienen del sector piblico es posible estimar que iE.1:
dapbsites privades en =1 mercedo instituciconal neo slcanzaban

1es 11.000 millones de ddlares oficiales (mencs de 9.000

millenes, medideos al fipe de cambic paralelc).

Le medicién del temsfic relativo del resioc de los
mercadeos informales ds crédite plentea serics preblemas de
medicidn (en el terxto poe describen les meceniameos qup 8

utilizaron para dicha pvaluacifn). Una primera evaluscidn

permite concluir que a fines de septiembre de 1986, 1los

distintos mercadosiﬁ%@hsaban aproximadamente loa siguientes
montos: Mercade interempresas -contra cheques © can
garantias de TBenex-: aproximadamente 1.200 millones de
d5lsres; operapiones de alguiler y venta de Bonex: 1.200
millones de Bomex (750 millones de ddlares);  circulos
cerrados y planes de ahorro previo: representaben un mento

de Tinanciemiento & lams empresas de sprorimadamente 700 mi

1llones de délares (incluyendc el sobreprecic de venta como
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financiamiento}, y una cifra similar & los adjudicatarios;

tarjetas de compra y de crédito: aproximadamente 200
millones de dSlares de Tinanciamiento neto de corte plazoc.
Con respecto & las restantes formas operativas, es oposible
cencluir que, a dicha fecha, el voliimen %otal de pus
transacciones era realmente infimo.

En resiimen, la totelidad de 1og mercados
informalea de erédito ez moneda nacional representaban, a
fines de gseptiembre de 1986, epreximsedamente 3.500 milleones
de dolares (oficimles), monto equivalente & poco més del 30%
de la operatcoria del =mistema institucicnalizade de erédito,
pero que sclaments representsba el 10% del tetal {cerca de
35.000 milicnes de d8larss) de las +tenencims de ackivos
financiercs peor parts de argentinoa.. El sector insii~
tucionalizado s=ole representaba el 32% de dichc total,
misntras gue lsz tenencias de divisss representabs el nEyer
percenteje  con cerca del 58% del fotal. Fstoes porcentajes
scn absclutemente coherentes con los resultades del Cusdro
6.

Todo 1o &nterior lleva a preguntarse sl porqué de
les regulaciones. Aunque podris debatirse desde un mnic de
vista fileos@fico y tefrico el gg%ﬁhamientc que lleva az 1la
adopeifn de lss regulaciones sobre ia operaetorie del sistema
financierc, las consecuenciss pricticas de las centenares de
regulaciones hacen innecesaric  erdtrer en dicho debate,
puesto. que los fini coa resultados que se pueden mostrar como
consecuencise de las regulaciones y de ls inflacifn, . es ls
priactica destruccidn del sistema financierc

institucicnalizado, la exportacidn del shorre nacionsl al
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&

exterior, y la falts de crédito parg financiar las
actividades  productivas nscicnales. Siendo el dinero
fungible, au contrcl es précticamente imposible.

Sin smbargo, 1a mayor critica a los resultades de
los controles y reguleciones no surgen de los puntos
antericres, sinc de los resultados que se mestran en el
Cuadrc 5. OQué considersedién de orden  econdmico  puede
justificar 1z verdsdera estafa gue significa ls pérdida de
la casi totelidad de lqs ghorros de alguien que deeidid
dejer sus acreencias fisancieras en €l sistema financiero
institucionalizedo, para ser despojade de les mimmos per la
inflaeidn y por tesas de »interés reales negatives? Es
importante resaltar que los sectores gue trasladan sua
recursos hicie otres mercados, con el ocbjetive de protegerse
mejor de las regulaciones y de ia inflacifn, sen
generelmente los gue incluyen lcs segmentos de la poblacidn
més sofisticadas y mejor infeormados. Quienes con®indan
dejande sus depdsifos en ei gaisiems  financiero

‘institucionalizado?: los sectores menos informedes o con
menor acceso a los mercados infcrmales. Estos resultados
muestren con clar%&ﬁ@, que 1a inflacidn es un impuestc

' e

ebsplutemente regresive puesto que afecte & los sectores
mencs pudientes y sofisticados, ¥ gque las regulacicnes aCle
logran que seen dichcs sectores los que no puedan eludir
tales efectes.

Noe es el objetive de este trabaje efectuar
cuidedosas y detallados recomendaciones en materia de

politica econdmica. Sin emberge, del analisis anterior se
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pueden extraer slgunas conclusiones gue pueden zyndar a la

formulacién de tal politica.

En primer lugar, es mnecesario reconocer gue la
cperatoria crediticia concretada a través de un
intermediario es adlo una més de lsp innumerables
transaccicnes crediticas que 8se concertan cada  dis.
Adicionalmente, es importante recordar qus las transaecciones
financieras entre particulares no tiemen influencim scbre el
gesto asgregmdc y, por el contrerio, 1las mismee +tienden a
mejorar la eficiencia global del sistema econfmico.

En esae circunstanciss, parsceria razonable gue ls
politica monetaris y financiere se concentirars en lograr el
equilibric de las cuent.a fiscaléa, en materializar el
Tipancismientc -a la menor tasa de inflacifn posible- de
cualquier deseguilibrioc marginal del sector wiblico que
subsista., Iem  politieas  monetarin  del BCRA deperia
concentrarse exclusivaments en ssegurar la liquides y 1la
solvencia de un sistems {inanciero hasado Bl  €NcRjes
fraceicnarios, déjande total libertaed pava 1z concrecifin de

transseciones crediticiss entre particularsa.
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Il. Introduccidn *

El objetive de este trabasjo es el examinﬁ% la
avolucidn de los mercedos institucionales e informales
de crédito, durante las filtimas dScadas, ¥ 1z apociacidrn de
dicha evplucion pon la existenein de regulaciones ¥
controies 8 1la operateria de los distintos mercados
institucionales de crédito, en particular las gue afectan 1n
operantoria del mercedo financiero bajo el ceutral del BCRA.
En ese sentido, este trabajo forma parte de un conjunte de
estudios que scbre loe distintos mercades informales se

realizan en la actuslided bajo el suspieio de TDEC.

% B1 sutor agradece le colgboracifn de Alfredo Leone ¥y de
Alfonso Mertinesm, y los comentarios de Adclfo Diz, Enrigque
Biasce Garma, Marco Rebesev y Marcos Yictorica. En este
trabajo se hace extensc uso de otros trabajos del mismo
autor, los que sa‘encﬁ;ntran listados en la biblipgrafie al

final de esie trabajo.

Este trabajo fue realizado bajo'el patrocinie del Instituto

de Estudios Contemporaneqs (1DEC) como, parte de los estidios
que realiza acerca de la economia informal.
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E} estudlo svamina los ASpLClos concepiuales ¥y las
aspectes emplricos del temz en dos secclones claramente
diferencladas, E! anillsis g& Inlcla cen una evatuaclon
cualitativa de la evoluc!dn el Slstema filnanclero argentlno
—instltuclionalizado- durante lag Ultimas décadas, esoclando
dichz evolucidn & jas crecientes regulsciones y controles, v
a la pegrsistencia de uns creviente e inestable tasa. de

Inflacldn. ‘Con posteriocidad. ¢ 2rxamina la evoluclidn el

slstema flnanciere de ios ZEUU, durante =) @jisme per {ado,
con el propdsito de comparar la reaccidn de cistintos
Sistemas financleros ante ia Impaslclidn de controles ¥

s} aspécfc-con:eptual gue sSe examina es

.
a

reculaclones. =) Jlti

el de la zreacldn ¥ difusidn de’ distintcs mercados
tnformales 2e crédito vome resceidn ante -z imposicldn. ce
contreles ¥ regulacionss  a la -eoperztnriz de} segmente

Institucionatizado, Zn ta segunds secaidn, se examinan estos
mismes temas cssde un punto de visia erplrico, comenzanao
con el andilsis de Ja evoiucidn ce! slstems financlero
instlfucionei!:gdc. HES eugiuclén de ias tenencias privadas
de activos monetarios nacionalzs, y la evolucisy refativa ae
ios.dlstlntos mercados Informales de crécito.

T importante destacsar, que 1z cefinicidn precliss

5]

del cénceptu de mercada informajsgdes crédite 3 practicaments
impesiple, PUESTO que =] ml#mo cubrs no solamente

oreraciones que se gncuentran preohibldes dentre  de las
actuales regu]éciones}_ Zino tambien ~operaciones
zbsojutamente legaies due AOrmalmente 'se-'canalicaffaﬁ a
través c¢el mercado {nstituclonz] de credito, pero que debide

a tla existenclas ge regulaclones limitativas en- dichos
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mercados, son  desviadas hacly otros mercabos. En  este
sentido, ja deflnicidn oo pmercasde infarmal de crégito que se
utilizaré en este estudic corresponde a un cﬁncepto
1m?reci39 que tratd dé absrcar todas asguellzs operacliones

que  normalmente se canaiizarfan & icavé

w

de]l mercado
institucionallizado de crédito ¥ gque se dirigen hacia ctros
mercados como consecuencia de la exlstenclz de controles vy

regulaciones.
I, Aspectos Conceptuales

E! dicclionarie de la Real Academla g iz Lenoua
Espafiola define el crédito come "el derecho cue uno tlene de
recielic de otro alouna cosa, por lo comdn dineco” ¢ tambldn
como ja "opinion gue @oz3 una - persona de gue cumplird
puntualmente los compromisos gue contraiga". También deflne
como "cart: de crédito’ - a " la sliuacidn scondmicz o
candiciones morales gue facultan a una persons © entldad
paca obtener de ctra fondos o mercanclias”.
Estas tres acepclones definen claramente las

principales caracteristlicas de un mercado de crédito: el

dereche a recibir algo en ‘el futuro fgensralmente comao

contraparfida de wun enicega efectuade con “apterioridag &
dicho momentel., el hegho ¢ gue no hace falta que exists
dinero para que exista up mercads we crédnito, v & hecho ge
que no pugde exlstic un mercado de crédite sin que exlistz la
-

canfignzz ge  que dicha . skligzcicn ce entreoa  serg

Funzuaimente cumplida,
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Zconomlecamens | @] credito es una Institucldn
antlgulsima que antecede en mucha 2z la creacldn de] dinerc.

E} eredite &3 una

o

ceidn econdmica mediinte 1a cual se rompe
la necesaria coincldencia entre compras y vensas impl [cltas
en las operaclones de trusgue. E] crédlito permite separar
ambas transscclonss, desde_gue es posible reciblir bienes tey
a camblos de una edtrega reci{praca en et futura o, a la
lnveréa, vender hoy sin recihlr inmediatamente la
correspondlente contrapartida  de blenes o seevicios. E}
crédltp periaite la transferenclas de poder dg compra - entre
Indlviduos o EMEPLESas- 2n un mismo momento del tlempo, af
m}smo tiempo gue permite transferir a un mismo agente
econdmica Sapacidsad de cumpra entre el presente ¥ el futuro.
Pars que exista crédito debe exlstic confianza. EI dlnerc =s
solo. otro  Instrumentao que. permlte romper iz npecesaria
colneldencia entre Sompres Yy ventas en una economlz de
trueque, con la fundamental ol fersnela de gue mediante e)
uso. del dinero no hace fzltz la conflanza de repago por
parte dei aue entrega el dinero. En el casg oel
dinero-credlitc (en contrapesictdn con 2] dinero-mercancial,
el problema de conflanza se traglada al emisor de]
Instrumento financiero utillzado comc medioc de paogo.

La i{assa de !nteres_

econdmlcs que se abstiene de

como el precio de la transferencia de consumo future al
presente., EZn teorfa no existe ningdn impedimento para gue ia
tasa de interes Ruestrae vaiores negatlves  en términes
nominales (por ejemplo, 2n el masn en gque LNa perscna agults

4ue DiEnsa en sus necesidades de Lonsumao en la vejez. zuanoo
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ya no podré pereliblr Ingreso por su trabajo, la tasa de
Interés podria ser negativa &n clrcunstanclias en gque nl Jas
familtas ml e! estado proveen un slstema de seguridad
sogial, ¥ en el gue e} =zhorrista obligado no emcuenmtra a
ninoun Jjoven gque desee lncrementar su consumc pregente a
cambio de up menor consumo futuro). pero la exletencia de wun
activo ~eomo el dineco- gue permite dleha transferencia a un
costo sero, impide gue la Lasa pueda ser negativs .

Todos ius dias se reallzan millones de
transaeciones ecrediticlzs, mucha de las cuales Ao son
reconoclidas comc tales, gn parte porgue muches de eilas son
de cortigima duraeclidn. Ejemplos de tales_ operaciones
credliticias son: el valor del trzbsic reallzadc hasie el

momento de sy cobro, los znticlpes por trabzios a realiza

a]

e) pago per antielacdo me un viaie en un transporte publlco
tei taxfmetro es el unlco caso en domde el crédito es
ctorgado por el propletario del vehicuio vy recibide por el
.pesaierc), ete.. El monto individual de estas transacclones
ereditieas es por ‘o general muy Pequenc, pero su valor
agregaco puede |legar & Ser muy signlficatlvo. cama ern el
eago ce los salarles. La mayorfa de estas operacliones hu
afectan e! gasto total de 1z economla pugsto que el

ﬁggédito con poder de. compra semelante

a su abstenpcidn de gasto, Sim embargo cuando en  estas
operaciones crediticas una de las partes en 'a transaci§n es
#| ooblerno o un no regldemte, 21 nivel de gasto agregadu en
la econoumia puwede verse afectaco.

Zolo una peguenisima parte de estas operaciones

erediticlias e5 documentada en algume forma. (eusntaw a papar,
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pagares, cartas de crédita, atcl, y solo una nfima pzrcte de

€stas transacclones documentades sgon reallzscas a través o

1]

Intermedliarios flnancleras. En Tesumen, solo una porcidn
inslgniflcante del enorme ndmero de transaccjionea
crediticlas reallizadas diariamente, es concretada a traves
de lntermecdlarios financleras.

La principxl *funcldn de un intermediario
financiero es la de servir de mexo entre las unlcades
superavitarias de fondos (ahorristaa)d y Tas unidades
geflcltarlas de fondos (tomadores de credltog) Para
logrario, e! intermediario debe no solamente utiltizar su
propls capacidad de crédita (patrimonlo 1fgquida), s=lno aue
debe crear [nstrumentos de captaeldn y de colosacidn que
satisfagan las necesidages de ambas partes. corrlendo el
riesgo de descalee entre los distlnteos Instrumentos, En este
senticdo. wna de las princlpales funciones de la
Intermediacidn financiera es ta de smervir de arbltradar de
‘plazos entre los -gemeralmente- plazos mas cortas de sus
pasivo= y las necesldades de mayoces plazos por parte de los
tomadares de fondos (en particular en lo gue se reflere sl
financiamiento de la Inverslidni.

Lz intermeclazidsh financiefa es muy anticua,
=Ungue no {an antigwa como lgﬁéﬁs:l:ucidh dei crédlito. En
sue inlciecs tomo la forma dziv"prestamista"— todavia comdn
en sociedages primitivas, v en algunas mo tan primitivas-
el que se especiallzabz en prestar sus proplas recurscs ¥y el
de algunos allegados. Hacia principlos de la era cristlana,
se¢ forman en Chlna las primeras socliedades ce ahorro v

Pregatamo- con fiass mﬁi;iples—. Y con pogtar!loridad aparecen
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las formas primitivas de lo que hoy llamar lemos
instltuciones financleras.

Bunque e! prestamlstz ha existido slempre. el
rechazo al mlemc ha estado presente en numerosas culturasg,
En realidad, el rechazo no ha =lcdo hacia la figura del
prestamista slno hacla la- flgure dal Interda, el que es
coneicerade como poco Bolidarlo, y ha slido alentado taato
por la acumuleclidn de rlgueis por parte de algunosg
prestamistas como por le recurrencia de “estafas”, en la Que
el intermediario desaparece con los recurses que g fugran
contlacdas por log “depogitantes” o Bu solvancls S8 ve

afectada wor haber prestiade diches fondos ain lag

suficientes garantizs. EIn  rmucha acaslones, el rechaio

proviens del hecho de que =l tomador cge crédito requiere el
mizmo no en funcidn de prefersncizs sine en funcidn as
necesldagdes imperlosas, o gue hsce que sk devalucidn se

sorne muy oliicil Fn la sdad medla, ia mayoria de 108

I

ian

lige discriminaron #n contca de a2

L1}

A

gps de reli

i
[=

intermedlacion financiera, zctividad gque se transformd en
una =zctlvidad muy regulacds ¥ tlmltads & algunas
naclongl ldades.

Zn la actuai!dad.‘esta actitud se mantigne en
numercsoe sectores y se ha acentyado en algunos paises de

rellgidn musulmana., :V-los que #2n la f1tima decada se ha

retornado a o gue se denomlina ' sistema bancario 1s]ldmico",
en logs gue €l intsrds na sico prohibide y ha: sido
. N . n _— A
subhstituido j=Isly un sistema e participacion en las
gananctas". En este gistema, €l depesitante s considersds

como un inversor directo en los neowclios del tomador o=
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credite, ¥y el Intermediario cobra una somlsidn por sus
servicios. En la prédctica, la tasa de Interds implicita en
cdichas operacliones ha tendldo 2 ser supericr a las vigentes
con antericridad al mlsmo, pero el sistema parece haber
adecuacdo su funclernamlento =z las nuevas normes, gensrando
pré&ticas operatives gue de hecho les permiten funcionar
cumu =i el interss sigulese vigente,

En este contexto, no debe extrefizsr gue iz
experlencia histdrlea de ia activicad haya sicde dominsds wor
la tendenclz a 'z regulzclon, aunaue existen periodos en
conde la intermediacidn funciono practicamente sin ninatn

. - — r
tpo de reculacicén, z=! coms en Escoci

el

i

duranhte gparte oe

presencla de ios Bancos Centrales, c¢

5]

gadus criginzlmente con
el objetlve de carantlzar la establlldad de un sistema
financiero basado en encajes fraccionarlos ( mediante la
inveccidn de liguigez, para hacer frente a las frecuentes
"vorridas® de los geposites), funclon ampliada en alouncs

palses con |

o
17

de wviallar la solvencia del Fistema
(supervision bancariad. En la practica, tales funclones

fueron totalmente distarsicnadas v i

1

anca Tentra!  se

. s -
constituyd  en: "oropulssra de! crecim!

capaclidad @2 compra =i de nadje): "orlBntadora
del crédlita” (partlendo ce la premlsa de gue el mercaao.es
un mal asignador de recursos v por o tanto el 3znco Central
oebe diriglr el créddltol: “garantizancde el cardcter de
servitlc piblico de! crédite” (=in especifiicar porgue el

crédito debe sSer considerado un servicio pdblice. y sin
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percatarse gue sdlo una {nfima parte del crédlto se canallza
a través de intermedlarios, logrando como resultado que
dicha intermedlacidn sea cada vez mas pequeia’: "sirviendo
de agente financic:iou del sector pdbllico" (transformando al
Banco Central en una verdadera Tesorerfa oculta, en donde s
esconden deflclts y superavits, y utlllzando la pqlftlca ae

encajes como un Mmecanismo de flnanciamiento del  sector

publico?.

IV, El sistema financiero argentino durante las {iltimas décadas

£} sistama financieroe argentino he estaco sujsto a

fr
1]
rt
Q
]
a

numerssas ¢ cambizpies regulaciones a2 lo iargo de C

au exlistencla, aungue durante dicho seviode gozo de slguncs

lapscs en les gue dichsz gulsciones fueron relativamente

u

r

w

moceradas, v simliares 2 las vilgentes en la mayoria de jas
paises Industriszlizados.

21 periodo mds prolongado de reilatlva
desregulaclidn, es el aue se lnicia con posterloridad a la
crisls rcinanciera de (890 v gue dura nasta 1z crisls oe
1930. Durante dichao perfodo, el sistema financlero ¢y el
mecrcage de capitales) se expandid rapldamente v era

ta década s 192C. =n :€rminos

refatives, uneo de desarcallades del mundo. Los
aepdsitos del sistema finenciero llegaren a superss niveies
sgquivalentes al %0% el P3I. porcentaje superioc al de la

mavorfa ce los palses lndustrializages y nunce més alcanzado

en el pafs.
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La crisis de la década de 1930 afecto
profundamente la estructura productiva y flnanclera cel
pafs, tornandec muchos créditas en Incobrables y afectando la
liquider y solvencla del slstema financiero. La consecuente
corricda de loa gepdeltos hacia o] clrouiante agravd estas
dificultades y puso al sigtema al borde ce la gulebra, 1o
que obllgd a la Intervenclidn cel goblerno. La ereacldn del
BCRA es unpaz consecuencla dlirecta cde dlcha erlelis. La compra
e carteras de crddlto por parte del sector pdbllco, como un
madoe de palear la crlisis de solvengiz ¢ llgulicdez del
sistema, [ el antecesor directa e Ia regulacidn
gubernamenta! ce! accionar del mercaac de sredita.

Con podtertoridad, tz regulac!dn tomz un cardcter
i

mzz jceoldgico gue culminz =n la década de 1940 con ia

ilamada " nacionalizazs!dn de los depdsitus', Bajo este
alstemz, Tanto los depdsitos como los  erdditos  eran
czptados, ¥y siargadeos, por cusnit: vy arden el Banco Central,

.y las entidades financlerss actuaban como meros sgentes de
Zicthe entldad, cobranze por sus secviclos, Bl Banca Central
establecia las tasas de interés de los depdsitos v de ios
créditos, las carzcter!sticzs e las transacclones, las

actividades hzcla !z que se dirisfa el crdgize, eic.. En

3]

realidad, si dejames de lado ia_tfs?cnsabil!dad Jitima por

109 riesoos de crécitc, el siétema operaba en bhasa = un
encaje del 100% {es decir tcdos los depdfsitos captados eran
prestados al BCRAY, ¥ 3 un sistemz de TeoesSSUEntus
{otorgados por la entldad rectora en forma totalmente
discrecionall. Como 13 tasa real de interes sobre prestamos

fue persistentemgnte necativa, el Tlesas de créatto era
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oracticamente minlmo v los bancos se transformarcn on simple
administraderes y distribuidores de subsidios. Una de las
peores ccnsecuencias de este sistema fue la deavineculacidn
de la accidn de captar depdsitos de ta del otorgamlento de
los creditos. En algunos zhos, e! monteo de redescuenios
1legd = duplicar e! valor agregado de la totalided de Jos
depdsltos, con lo gue el voldmen de crédlto se mantuvo a
pesar de !a caflda de Jos depdsitos. Las obvias consecuenclas
fueron lz Inflacién v la ecrisis de pagos externos.

Este sistema fue abandonadc a mediados de la
decada de 1950, y reemplazado por el tradlclonal slstema age
encaies fraccionarlos, reestableclendo la vinculac!dn enire
la captacidn de cdepcsitoz v el otorgamiento de los créditos.

Sin empzrga. no solaments las tasas de interds. continuaraon

suieras = un fuerte conitirol por parte del BCOR:L, sino cue
muchas  de las caracteristicas operativas del sistena
anter i or continuaron Ylaentes: ERCIIES difersnclales.

"cajones" de capacidac cle créditeo segdn el destine cdel

mismc, crédita diriagica, rigide estiructurzcidn ge 125 forma

1]

de captacldn y otorgamlento e fondes, etc., Con pegueflizs
varliantes este slisternz siguiﬁ vigente hasta 1972, en el que
ge volvid a1 restaurar e} sistema de naclonalizacidn de los

depdsitos.

ia wvligenciz de estos sistemas, dos
ferdmenes comencaron & desarrocilarses por un  laga  la
creacidn de numecosos mercacdos informales ae erédlio, v por
¢l otro, practicas- por parte ge lzs entldades avterizadas-

destinadas 2 buriar las regulaciones ¢ el controi del 3CRA

Estas précticas buscaban romper el racionamliento del créditc



a2 RICARDO H., ARRTAZU

(censecuencia natural de las tesas reaslés de interés
negativae), ofrecer nuevas formas operativas, y apropiarse
de parte de loe subsidios implicitos en la aceién de]l BCRA.
Gstos temas son examinados en detalle més adelsnte.

Durante la nueva vigencia del sistems de
nacionalicacidn de los depfeitos, se plantearon los mismos
problemss que ya se habian planteade con anterioridad, con
el mgravante de que en esta oportunidad el sistema eperd
sobre una base de depfsitos mucho mis reducida, con mercados
informales de créditos plenamente desarrclladoce, ceon niveles
de confienss més reducides, ¥y sobre todo con la competencia
del preopic estado en el mercado de capitales, el que ofrecia
pegar por su endeudamientc tasas resles positivas. {a través
de los Valoree Nacionales Ajustables), al misme tiempe que
oteorgaba redescuentics a tasmas reales sumamente negetivas. Si
biern estos instrumentos de  captacion del gobiernc se
cotizaban en la 3Bolsae de Valores ¥y, en un mercado
competitivo, 2l precic de dichos bonos se deberiz haber
eievado para eliminer lss poeibilidades de arbitrajes, el
heche de que el Banco Centrsl regulara diariamente 1z
cotizacidn de dichoa titulos en el mercado {a través de la

2SR
colocagifn de nueves titulos, ™8 un precic Tije) impidid
dicho arbitraje y did origen a la primera de las conocidas
"bicicletas”.

Esta situseifn se vio dramétieamsnte agravada eon
posterioridad al intente de ajuste sconfmice por parte del
Ministro Redrizo (m mediados de 1975), debido a ia dréstica
elevacidn de la tasa de inflaci®n y a 1m mceleracifn de un

proceso de huida del dinero (bisicamente hacia las divisas),
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-

que redujo 12 captaclén de depdsitas por parte v, sisten

T

financisro  instltuclonalizado (hacle flnes del prlmer
trimestrs de 15783 a solo el 4% cdei PBI (porcentalje rodavia
inferior s! itomamos en cuenta -tal come o demuestra el
estudlo sobre informalldad de A.Gulsarrl- gue ] PBI mecido
por las Cusntzs Naclonales, =3 =olo una fracclion del PRI
verdadsrod. Estes circupnstanclas produjeron una verdadecra
reforma financlera en la Argentlna, pugsto gue  aun ios
agentes scandmicos mencs soflstlcados pudlieron obisscvar €D
la préctlca como las tasags reales de Interés negatlvas
consumfan sus escasos ahorros, Yy buscaron los mecan!snos
para defenderse de esta verdadera estafe. Los escasos
residuos de "3lusldn monetzrla" fueron finalmente
destrulcos, lo gque ocenerd unz sltuscidn de imposlibilldad
prdctica de volver a slstemas financieros apnterlores.

Ante la imposiblilldad de contlnuar con una
situacidn en la gque la intermedlacidn flnanclera
Instltuclonalizzda estaba pricticamente desapareciendo, las
autor ldades ecandmicas trataron de hacer canvlivir el slstema

¢de naclonallzacldén de ios gepdsl tos, con un Segnento &n el

&

determinadas por el mercado. Sin embirgo, este mercade
continud sujeto a numeroszs |imitaclenes, Es fictl Imaglnar
las consecuenclas de la convivenclia de lo gque en ta préctIca
eran dos slstemas flnancleros paralelos, pero dimetraimente
opuestos.

A La reforma flpanciera de 1977 planted la
desreguiacidn de 1a actividad £inanclera, dotando a las

entldades de |ibertad en el planteo de su operatoria. Sl
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blen la llbertad de tasas de Interds era un requlsito
indlspensabie para 1la nueva operatoria, debe gquedar =laro
-per 1o planteado en el pérrafo anterlor-, que la
desaparicldén de la 1jusldn monetarla torn: pricticamente
Imposlble la operacldn de un slstema cen tasas reales Ha
Interds negatlvas. Lgs consecuenclas de jos Intentes,
durante la década de 1980, de retornar a sistemas en loa que
las tasas «de !{nterés de algunos segmentos fueran £1Jados
huevamente en nlveles Inferiores a lus de Ta Infiacldn, es
prueba suflclente de lo fUtl! de dichos Intentos.

La desregulacldn de la actividad flnanclera trajo
Como  conmecuencia una muy réblda expansldn  del slstema
instlituclonallizado, tanto en lo que se reflere a la
expansidn  de los depdsitos ¢log que llegaron 3 sumar mas
del 25% del FBI wofleiall, caomo en lo gue =2 refiere al
ndmerao de Sucursales <(lo que luego s denom!ind
"sucursgallsmo") v de nuevas operator]as. Escapa &) objetlivo
de este documento efectuar una evaiﬁaclﬁh detallada de los
efectoa de dicha desregulaclén y el porqué de la crisls de
flnes de 1a década de 1970, puesto que los cfectos vy rausas
son muy dlversos y reguieren una culdadosa evaluacidh.

A partir de 1981, seithicla una nueva etapa =n el
funcionamlento de los mercados de créditos. caracterlizada
por  frecuentes refcrmas, macchas v censramarchas,  Es
Impesible efectuar un carta resumen de dichez rzformas, pero
en general podemas extraer |as siguientes conclusiones: la
tendencla es hac}a la reculacidn, pero la rez) ldad siempfa
Se gueda corta de Jos deéeos de las autoridades, porque la

ausencla de llusldn monetaria genera, ante los Intentos ds
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regulacidn, masives movimlentos de fondes hacia mercados
Informaies de crédlto y/o hacla mercados del exterlor. Se
intentd en numercsas ocaslones un rlguroso control de
camblos y de las tasas ce lnterés, con  una tendenclia a
fijarlas en niveles lnfericres a los de la inflacldn. Estos
Intentos nunca perduraron_ puesto gue Jas consecuenclas
inmedliatas en t€rmlnos de salldas de capltales, expansidn de
mercados informales de crédlto, incrementos en la cotlzaélén
de la dlvisa, etc, deterhinaron gque dlchas medldas nunca
perdurasen en el tlempo. _

Luego cde esta breve descrip.cién de los sistemas
financlieros vigentes en ia Argentina durante las dltlmas
décadas, cabe preguntarss .el porqué del _afgn reguiatorio
permanentemente presenﬁe. La respuééta.hay qﬁé encor'ltrar_]a
en los prejulcios histdricos .que slempre ca..racte.ri:-:.-arﬁn todo
lo relativo al crédltﬁ. ten realldad, deberla .declrse:
relatlvo & las tasas de .l.n.tere'sJ. el cara’cter:‘cansl migico
atribujde al dlnero, ¥ el hecho de que todo sl.s.t_ema
flnaﬁcler‘o opera en base al Vahorrc del pﬂbl[co,_ .scbr'e el
cual el estado cr‘ée .t.ener el derecho a lgglslélr sobre su

uso.
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V. La intermediacién financiera como una "“industria de servicios"

En la introduccidn se ha seflalado que e] mercado
instltuclonallzado de crédlto scle cubre una Infima
proporclén de las lnnumeraklies transacciones crediticas gque
se reallzan cada dfa. Su exlstencla se debe exclusivamente a
la necesidad que tfene la economia de gue aloulen brinde el
serviclo de acércar & las wunldades superavlitarlas y
deflcltarlas de fondos. En este sentldo, la Intermedlacidn
fiﬁanclera €3 una actividad de serviclo y asl lo:reconoeen
las Cuentas Haclonales. En términos mi&s generales, la
actlvldad f]nananclera puede ser asimllada a cualgulier otra
actlv[dad productiva gue adqulere Insumes del pub]lco
(depdslitos en sus distintas formas, créditos externos,
redescuentos, mano de obra y otrcs | nsumes requérldos para
br[ndar serviclos no flnancieros, etcy, y les transfarma.ed
el pradueto que vende (crédites, tarjetas de crédlto, céftas
de créﬁlto::léérﬁicios no flnancleros, etc). La
transfﬁrﬁaclﬁh de los [nsumos en el produsto final nsta
sujeta a clertas restricc!onesg“algunas de tlpo tésnlco ¢
banca etectronica, encajes tecnlco conflanza, etc) v otras
de tlpo regulatorlo por parte de la avtoridad piblica
(encajes, regulaciones técnicas, etc.). En el caso
particular de !a Argentina, la actlvidad del sector esta
particularmente Infiuenciada por este ditimo elemento

Hace”é]guncs'anos, en un trabajo prepéradc para

una conferencia cdel Instltuto Interamericano de Merradeos de
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Ccpltales. planteaba el sigulente simil entre las
regu]aclones del Banco Centra! a ta actlvidad flnanciera ¥
ic que serfa su equivalente en terminos de regulacicnes en

cualguler otra activlidad productlva:

Fquivalencla de una regulacidn

flnanclers sobre otra actividad : " Pequlacién Flnancierz
1. Que tipo de Insumo comprar ;”' - Regulaciones sobre caracterfstiéés

dz los depdsltos,
% Prohibicidn de pagar intereses por
los depdsitos a Ia vista. _
- Estruétura de tasas de Interes re-
* lativas (no el nivel).
“ . Limitacicnes en el sccesa al crédi-
to externo.. .
- Polftica de eacajes dlrerenclales
par tipo de d=p051tu
- Plazos minimos: -
- Hontos minimos. .
* '~ polftici ce redescuentes:
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2. En donde comprarios - Palftica de apertura de sucursales,
- Encajes diferenciales por reglones,
- Limitaclones al crédito externo.

[+

. A qulén comprarios - Regulaclones tétnlcas en materia de
depdsi tos. ] :
- Restricelores a los entes pibl icos.
- Garantla de depdsites que £ija mon-
tos miximes.

. Preclo & pagar por los Insumos - Fllacidn del nivel y estructura de
las tasas de Interes.

e

o

. Proceso de transformacidn. - Polltlca de encajes (nivel ¥ ca-
racter{st[cas).
= Polltlca de redescuentos.

(21

+ & quien vender e] producto final - Crédltos selertivos, -
- Tasas diferenclales de Interés,
- Relaciones tétnicas con respecto al
crédita,

-1

. Donde venderlo - Palltlca de sucursales.
o ’ - Encajes dlferenciales.
- Contrs) de cambips,

B. Precla a eobrar | - = FlJacidn del nivel y estructura de
: ' las tasas de Interds.

Como ejemplo basta recordar gue durante grén parte
del perfodo bajo estudlo la aperﬁura de nuevas entldades
estuvo preohlbido, que la apertura de sucursales regqulere la
autorlzacidn de) BCRA, el que tlende a indlear los tugares
en los que se pueden instalar -previa autorl:a§16n~
sucursales, la fljacidn cas] permanents de las tasas de
Interés actives vy paslvas.éﬁ$zs normas reguiatorias de]

destine de! crédito. ete.

A pesar de que muchas de las regulaclones
descriptas en la parte {zqulerda de este llstado, han slco
aplicadas <(y Jgentindan  slendo  apllicadas) a numerosos

sectores productivos, es evidente que nlnguna comblnacidn de
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regulaclones apllcadas a un determlnado sector procuctlvo. se
asemeja ~nl slegulera ~remotamente- a la magnltud ¥
complejldad de las regﬁlaclones que se apllean a la
operatorla del sestor flnanclero (las gue sg descrlben en la
parte derecha dei listade?. En estas circunstancias, cabe
preguntarse: habrla scbrevivido alguns actividad productiva
sujeta a semejante varledad de regulaclones?. La respuesta
es claramente negatlva. La superv!venc;a del seciLar
flnancierc es practicamente un milagro (lo gque en realidad
se debe a la capacidad de acdaptacidn cel slstems, v al hecho
de que en momentos de gfandes crlsis .]as autoridades
econdmicas slsmpre _1ntervienieron para galvar al sistemsz
financlero de QUVAEsaparlclénJ, auhgue én muchas occasiones
de_hecho su omerator!a pracilcamente desaparecis, -

La eactividad flnanciera posée algunas

0

aracterfsficas sgpeclales, ' gue hacén qué, an determinadas
circunstancias, sus problemas puesdan repefcufir sochre los
demas  sectorss econfmicos. El 'slmple incumplimiento ds
abligaclianes financleras entre particulares, pactadas sin ia
Cintervencién de un  intermediario flnac!ésd. “no puede

wlantear repercuslones generallzadas; sln smbargo, =S mismo

ipcumpllimlento  en Oﬁéracicnes pactadas & Ltravés de un
Intermediarico {inznciero pueds generar oroblsmas de !liguldec
v golvencla gque. en un slsteme de encajes fracclonarlcs,
puede repercutlrc saobre otros ssciores. bstas circunstanclas
tornan conveniente la culcadasa supervision de la liguidez y
soivehcla del sistema flnancliero, pero de ningun modo
Justlflcan el tipo de intervencidn que lnterfiere =n las

transacclones financleras entre particulares. Asimisme, por
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sus caracteristicas, la actlvidad flnanclera. no soia
comparte con los demds sectores las repercuslones generales
de determlnadas medlidas de polftica econdmlca general, slno
aque en adlclidén esta sujeta a una competencia =interna vy
gxterna- gue los demas sectores no confrontan. Siendo el
dinerc fungible, el control de sus mavimientos es
practicamente imposible. En ¢! caso partlcular del crédito,
dicho control es aun mas diflc!il, puesta que sus moavimlientos
se reallzan medlente transacclones entre partlculares, las
que en determinadas elircustanclas ni'slqulera requlieren un
reglstro contable.

Politlicas de regulacidn irceallstas hacen
{mposible la ‘competencla del éistema financlero
tnstltuclonallzado con los méfcados informales y con los
sistemas financieros dsl exterlor. Estos efectos se han dado
no solamente en nuestro pals sino en numerosos otros palses
que han lmp]emeﬁtado prdcticas regulatorias lrrea]lstas..Mss
adelante se examlna, a modo de elJemplo, las consecuenclas
de las prdcticas regulatorlas vigentes a partir de la década

de 1730, sobre el sistema flnanclero de los EEUD.
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V1. Efectos de ta inflacidn sobre la operatoria del Sistema Financiero

Es un hecho conocclido que la inflacidn afescta vy
distorsiona profundamente el funclonamlento de todos los
mercados y de todos los sectores del guehacesr econdmlco. Al
mismo tlempo, es también wuna conclusldn generalmente
aceptada que e] sector flnanclerc es uno de los secltores mas
profundamente afectados por un proceso inflacicnarlo. La
inflacidh es sclo el reflejo de la calda del preclo relatlvo
de un instrumento flnanciero utilizado por la comunidad como
unldad de cuenta (en el casc argentlino, la unldad de cuenta
es el austral, utillzado como Instrumento de deudz del
gobierno. El montoe tctal de la deuda Instrumentada en
sustrales es tradicionalmente: conoéldo como la base
monetarla). E] mercado flnanclero es en esencla un mercado
gue opera con valores nominaites (los derechos y obllgaciones
son especiflcades en valores nominales? en el gue los
valores son expresados en términos de la unldad de cuenta de

la economia (pesos, australes, etc?, por lo que la inflacldn

modifica los vzlores reales implicitos en dichos derechos y
obllgaciones.

En las secclones antericres hemos planteado los
efectos de las regulaciones sobre la operatoria del sistema
financierc. En esta secclén se examlnan los diverseos efectos
de la  inflzcidn sobre la operatorlia del Sistema Financlero,
en partlcular en lo gue hage 2 las medidas gue toman los

agentes econdmicos para protegerse de las transferenclas ce
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recursos reales implicitas en ta inflacidn. En esta seccidn,
se evaluara tambl€n las distorslones resultante de la
Interacc!dn de la {nflacidn con las regulacliones
financieras, en particular en lo gue hace a la Imposibilidad
de los distintos agentes econdmlcos de genecar mecanlsmos
dentro de 1os canales instltuclonales para defenderse de las
transferenclas patrimoniales generadas por la Inflacidn, por
encontrarse estos virtualmente prohlbidos por regulaclones
que no toman en cuenta los efectos de la Infiacidn.

Las sigulentes son algunas del gran nﬁmefo.de
distorslones en el sistema financlero gue se derlvan de la
persistenclia de un proceso !nflaclaonariao:

- Afecta el rendimiento relatlvo de los diversos Instrumentos de
captacion de recurses.

Afectz ep forma diferencial a las distintos tipos de entidades flnan-
clerss, distorsicnando !z operateria de las mismas.

Afectz el proceso de recaudacidn del liamados ' Impuesto Inflaclenario',
puesto que de hecho tas entidades financieras se copstltuyen en agen-
tes recaudadores del mismo. En el proceso, algunas entldades se quedan -
con parte del mlsmo, mlientras que otras tienen que contribulr con sus
propios recursos.

Burante el proceso de elusldn del impuesto inflacionarin, s@ producen
procesos de "desmonetlizaclon* de la economia, con la consiguiente re-
duccion en los niveles de actividad del sector v el incrementc de los
costos de intermediacion.

Genera tendencias a la !ntroduccldn de nuevas regulacionss a la opera=
toria del -sistema financiers.

La ILnflacion genera una tendsncia a la variabilidad de las tasas nomi-
tes de Interds de corto plaze, con el consioulente Ineremento de los
arbitrajes entre los dlstintes instrumentes. En partlcular, se genera
ia tendencia a transformar circelante y depdsitos a la vista, en depd-
sitos a Interés dz2 cortisime plazo.

Lz inflazigh incredents la fluciuacich de precies retativos, con lo
que se incrementan las dificultades de evaluacidn del riesgo crediti-
clo. La contabi!idad, expresads en teTminos de vzlores historicos,
dejz de tener valor anzlitico, lo que dificulta aun mas ia evaluacldn
de la carters de crédito.
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La conjuncide del zcoftamienin g@ los pleips de loy cendsitas, con (as
gificuitaces en la evaluacidh del ciesoo credit{cie, generz tengencizs
al zcortzmiento ge Tos plazos de las operaciones crediticias, con lo
cyal el sistema deja de cumelir una de sus principales funciones, cual
es: ia de 'arbltrador de plazos® entre las qperaciones pasivas y las

operzciones activas,

T1 acortamiento d= |os plazos en las operaciones activas, reduce dris-
tic mente el firancizmiento de proyectos de iaversidn de targs maddra-
ciofi, 1o gue normaizents !leva a dos tipos de solucionss por parte oe
las -4.cr1d3des economicas: le creacion de Dsnces ciiciales ce fomento
t la imposizidn de piazos minimos para 1as operaciones crediticies.
Otrz tendenciz es lz ge gque 1z meyorlz de los proyesics de inversidn
terminan siendo firanciades con fondos del gxierior.

nceemento sn el riessg cceditinio va tamolen acompsiado por di

cuttaces en a tirea de svptr 1slur nancaria, puesto que normal

los Bances Centrzles (¢ es endencias Bancarias) ti

sar los uitimos en adecuar g v prececinientes 23

mientos de la inflacion,

2 aupento de la inflagidn tienge asturalmenie a Tnerementsr laubien
tas (asas nominales ge interes <z eguiiibric, incluyende en las mismas
un elemento de mantenimiento de vaior del capital y unz tasa real de
interes, E uso slmultanea ce taszs nominaies de interes -ys 3justaoas
: o5 tusvos nivelss ce infizcion-, con prdcticas crediticizs origina-
Ges en perTooos ce estabilidad e preclos (prestamos @ cuota flia,

34 3 'BY 3! szcortamiesic de los pizlos

T i basad ‘enge & QESaparscer, O
Soogisie e L] 13203 cortos sumamente elevagas,
E! proolema a2 los creditos con cuu.as fijas se agrava, porgue al pie~
varse 1as tasas nominzies de interes, se elevan en fooma mucne m2s gue

aruporeional suotzs inlecizies - medidas en terminos reales- por
to que e} 5i viende a deszparecer. Iste es particuisrmeats clertc
en ¢l meccado inmohiliacio, en conde e} crédito cesaparecs.

Fa Yé prdctica, este sistema tiend: gradealmente a ser resmgiaZzdo por
ereditos incexados, en el que tanto {:z cucta como el capital remanerte
son ajus*acas nerldd'cemente en bzze a lz svolucidh oo ia infiacidn.

nr fp ::nrﬂic sn apmgrumnrg na £oe

Loz registros contaples oz las propias enti
rejevancia en un procesa {sflazionzria, v e
¢ag gue muestre beneficios nemingles esie @
tripanio, como que uwna entidzc gue muesire

reslidad mejorango sy patrimenio. Iste :rch
paiges gue continuan Son p.:..;.as Ce ccnt

gue mastrarizn perdidzs

‘nancleras pi
inie que unz er
3c perdiency S. piE-
acpinales este en
3GTE¥a, Suando en

nominel, entlozces
. gis-

Efﬂef‘
£l

BB

infiazlon

T muchos piises, 1as regylaciones vigestes con respesic al cestiac e
iog aportes pstrimonieles e {as eniicades puepen condritueir s en gro-
cese Ce descapitalizeciBn e izs mismas, puesin gue s¢ chlip: a
entidades a destinar wha cercidn d= =u o\rimonio @ creraciones ctedi-
ticias com t2s:s de TeIorno ceaies negalivas,
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Podrla continuerse econ una larga enumeracidn de efectos
'adicicnales relaclonados con los problemas de ilguidez, las
polltiess e redescuentes  de 1z hanma central. HEY
competitivigad frente a los mercagos de capilzlies extecnos,
‘es preblemzs derivades de la sleccidn de una determinzada
canaste pars la mecicldn de les. ndices de Inflaeidn. perc

censiders gue la enumeracidn anteslsr es 1o suficzientenente

amplia como pare dar una jcea epiopieda ce comC &
interaceldn de la inflacidn cen las reguhiacizsrnes ce los

eg dienden & ssnerar jncentives pars desviar
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Vi1, La regulacidn y el desarrollo d= Ios'mercadbs financieros
en los EL.UU

Deade fines devlz  segunds  guerrs mundial, 1la
sconomia mundisl se ha viste sujeta a un  procese  de
integracifn sin precadentes, genevadc en parfe por las
agcicnes colectivas de los paises miembrea de le  comunidad
internecicnel (aquerdns. ds Breiton Woods, creaciin de

+

mereados - o A, @ic.., oo operie.

individuales {precesc de

apertura  scondmice  de dal
sud-este de= Asia, etc{). pero Tundamentalmente por la sccidn
sapontanea de los sectorss privadeos  de la mayorie de 1lcs
peis=a, alsntedos per los edelantos an meteria de tecnologis
¥y en  les nedics de comunicacidn. Sin  embargo, el nEs
importante . proceso de integrscidn me predejo en el campo
{inancierc, como. una consacusncia de la internacionalizg;ién
de los mercados de cepiteles, y 12 creacidn de loas mereades
de eurononedes y los mercados flnancieros off-shore. 31 bien
estos fenfmenos se;fﬁesarrollaron en fTorma absolutamente
psponténea (y en muches ccasiones en sentido contrario a 1la
intencibn de las sutoridades econ@micas de  los paises
nacionales), la internacicnalizaeién de los mercados de
capitales responde tanto a las necesidades genuinas de lg
economia mundial, come a las pricticas regulatorias por
parte de 1los peises gque determinsron que muchasg
trangacciones se efectiien en mercados ad-hoe, fuera del

control de lag autoridedes nacionales. Estos
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acontecimientos, constituyen uno de los cambica mis
importantes que haysa confrentado 1a economia mundial,
tranaformando profundamente gl funcicnamiento de las
econcmias nacionales, wodificando la eficacis de  los
instrumentos 3%radicionmles de politica econfmica ¥ lcs
mecanismos de tramigicn internacional de la=
perturbaciones econdmicas-.

Son muy pocas las  economias que han escapado a
este procesc de internacicnalizacidn de los mercados de
crédito, pero en pocos sl procesc he mido tan draﬁético -8
importante por sus repercusiones sobre lz sconemia mundial-
como en los EEUU, ferzdndoles finalmente & una casi completa
desregulacifén del funcionamiento de sus mercados nacionales,
con el objetivo de recuperar el mane jo de alpgunog
instrumentcs de politica econdmica. las repercusionza de los
cambios en los mercados comerciales y financieros a nivel
mundial, es todavia un fenfmeno poco estudiade y menos
entendido.

Los Estedos Unidos poseen deade fines del siglo
pesado unc de los mercadeos de cag&?ﬁles mis desarrcllados ¥
diversificados del  mundo. Su estructurs responde a las
distintas etapas historicas de su desarrollo econdmico, ¥
eungue se aleja bastente del Gptimo tedrico, demcstrd en 1a
prctica ser bastante eficaz en eu tarea de nexa entre
shorristas e inversores. El cenjunteo de  mercados que
constituyen el llamado mercado de capitales de los EBEUU es,
por un largo margen, el més - importante del  mundo
repregentando cerca de la mitad del conjunto de mereados Gel

mundo no comunista.
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Hasta principios de la década de 1960, 1z mayor

parte de ias transascciones crediticies se realizaban en
entidades participantes del 1llamade Sistems de 1la Reserva
Federal, sistens que ejercia sus funciocnes de conirol
menetaric & través de un complicedo sistema de exigencias de
efectivos minimosz -basade en requisites diferenciales por
regiones, por tipe de depbsito, y haata por mentos de
depfeitos~, y a <fravés de operaciones de mercade abierto
{compra y vents de +titulcs piblicos). Pn adicifn & estas
cbligacicnes de tipc monetaric, 1las entidades miembres del
sistema, eataben obligadas a cumplir con un gran nimerc de
disposiciones reguletorias, particularmente en lo referente
a las cperacicnes crediticias, entre 1las que vale la pena
mencionar {por su impertancia en Jlos acontecimientos
postericres) a la regulacidn "0", que limitaba las tasas de
interés que las entidades podian ofrecer a sus depomitantes.
Las entidades tenian libertad para elegir ser miembros, o
no, del Sistema de 1la Heserve Federal (con todes sus
derechos y oblipacicres), y 1a mayoria (en funcibén de 1la
magnitud de sus dEpé&ﬁtOS) de las instituciones optaron por
pertenacer a dicho sistema. La supervisifn de la solvencia y
liquidés del sistema estaba & carge de instituciones
independientes. En nadicién & los bencos, existIan otras
entidades finarcieras eapecializadas en determinados
segmentos de la intermediacidn.

Wientras la tesa de inflacidn se mantuve en
niveles reducides, la regulacién "0" no fue en la prictica
cperativa, por lo que la mismg no generd mayores

dificultades. 3in embergo, al elevarse lea niveles de
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inflaeidn, dicha regulacidn se conatituye =i une de los prin

cipales impedimentos para el funcionamiento siicients de loa
mercados crediticios y financiercs de los EREUU, ¥ contribuyd
al crecimiento de les mercados de eurcd&lares y de los mer
cados off-shore. Al misme tiempo, la mayer inflacidn y la in
ternacionalizacién de les. mercados financieros puso  en
evidencia loz defectos de lcs mecanismos iradicionales de
contrel menetario -  particularmente los  encajes no
remunerades- y contribuyeren a la expansidn de otros
mercados de crédito.

Estos puntos requieren wayor - cisrificscidn. [Como
ve se sefigld, en los ERUU  las  insiitucionss financisras
tienen la cpeldn de ser o no miambros del Sistema de 1=
Regerva Federal, con  todos los  derechos (hdsicamente =1
&CCS80 a le  ventanilla de r;ﬁescuentcs), venta jas
(confimnza), y todas las obligaciorss (eneajes, tapas de

interés, regulzciones en la politica oredi

¢lle  implice. ILa c¢bliganifn

liguido (generalmente billetes enitides

la Reserva Federzl, o en ur depiziro e=n dicha Institveidn)
no remunerado. Come una porcidn de los Tondes zaterilizadea

previenen de depBsites sobre les cusles la institueidn

intereses, 1la ent}dad fipanciera wufre una pérdida por. dicha
inmovilizacién que debe ser recupersda de alglin medo. Tor
otro lade, los bancos tembifn captan recursos medisnte
cuentas sobre las que no pagon interesas {cuentas

corrientes), cbteniendo un  beneficic por 1a poreidn nso
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fondos, sunque la mecdnica cperative
de dichss cuentas redundan en mayores costos cperativos.
Mientras la tasa de inflacién es reducida, 1s distorsidn
derivada de satas distintas opesratorias no es significativa,
y &l sistema compensa el coste de esterilizacifn con los
heneficics de las cuentas sobre las gue no paga intereses.
Al eleverse el ritmo inflacienario y/c el porcentaje de
fondes que se debe mantener esterilizado, esta compensacidn
sutomdtica se itorma dificil, con lo gue existe una tendencia
a trasladarls a 1los tomadores de crédito en la forma de
maycres tasas de colecacién.

En la préctica, tanic la compensacibn entre los
diferentes +tipes de instrumentos de captacifn como el
trasladc de los mayores cestos & les  tomadores de crédites
se tornd muy difieil por la competencia de las instifucicnes
rno adheridas al Sistema de la Reserva Federal -y por ld
tantec no sujetas a diches obligeciones- y por la compeiencia
de los nacientes mercados de Buromonedas y Off-Shore. Ante
esta situaciotn, lss entidades debieron opter entre sufrir la
pérdide de competitiﬁgﬁgd, o la de enfrentarls renunciando a
ser miembros del sistema, o incorporando sus sucursales a
les mercades off-shere en 21 exterior. Laz estadisticas
muestran que las entidades saipuieron ambos caminos, en
magmrcudes *an significativas que las autoridades se vieren
Einalﬁente cbligadas a desvegular la operétoria del mercado
finznciero necional, permitiende primerc nuevas operacicnes,
acaptande luege el funcionamientc de un mercade Off-Shore en
Tueva Jork, & inplementande finalmente  una amplizsima

tyoion.
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El crecimiento del mercade 4= Euromonedas entre

1960 ¥ 1980 es pasmosc. Desde un mento inferior a los 500
millones de ddlares en sus inicios -con el dep&siﬁp, a
mediados de la deécada de 1950, de lam reservas de divisas de
libre disponibilidad de la Unifn Sovigtica, por temor a la
declarscidn de su inconvertililided por parte de les EEUU-,
ls operatoria se multipiice rApidemente 1legando a los
130.000 millenes en 1970 y superando los 1,2 billones en
19680 (1,2 trilleones dz amcusrdo a lag convenciones numéricaa
de los EREUU).

Esta expansibn sdle reflejs la teadencia a eludir
las regulaciones fineucieres nacionales por parte de les
agentes econfmicos de la woyoria de paises, incluysnde a las
instituciones financizvas. e muchos cssecs, log nercadpes
finencieves Off-Shere =8lo son simplss ancteciones contables
de Fransaccicnes reelizsdsa en 1los paisss de  residencia  de
los apgsntes econdminps, contabiliszduz en 13z paises sedes
de 1a tbanca off-shers wcon ol ohjsiive de eludir les

regulaciones fineacieras peclocsles.

Lg tgndencia a ‘ar 1ss transscclones  Dacia
institueciones financieras po miembreoe del Sisteme de 1=
Reserva Pederal, ¥y hacia nugvas opsraciones dentrs  del
proplo slstema fus  también muy acelerada. Un  zjenple  de
estas nuevas formas de captucidn aen los  densminacdas
"fondos mutuos de los mercades de dimerc”, los gque =n 1974
cpersban por un monto 4Gz afle 90 millones de ddisres,

mientras qus en 1981 superaban loz 120.000 miliones de

délares.
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Les Cuzdros 1 y =, permiten apreciar la magnltud
de este prcLesc de diversificacidn de Tos mercacos

financleros, resultade de 1as practicas regulatarias.

UADRD 1: EVOIUCICY DE L0S PRINCIPALES ACTIVOS FIHAXCIZROS

TEUV: 1F47-1963

(5alcos a fines de perlodo en allew de mlllones de ddlares)

SATRCS A TINDS 2E:

TIP5 T2 ACTIVD

=

1947 97 1974 1979 1

LEPOSITOS EM:

Bencos Comereizles 131,1 248.4 E‘?_Z.? 10563.1 1772,5

Viegbros del SeF 110,1 353,7 524,4 n/d n/d
A g Vista ta1,8) (174.3) (237,48 ad- nd

A Plazo 128,3) 07N 317,00 n/d n/d

Ko mismbros dei S2F 2,9 24,6 169,5 =g nid
& e Vists (13,9 { 4Z2.8 T n/gd - %4+

L 2lazo t 1.0 { 51,9 {193,5) o/l n/d
Bancos Mutuales 3,4 7.8 e,7 146,0 - '166,0
Ehorco ¥ Prefiamg 17,7 46,7 243,0 75,2 730,0

ACERTAC] 9.3 8.8 87,6 1581 %90
RCTIVOS :..;Vu 703 51,7 206.2 263,4 1323 B25.9
COYPRIAS FINANCIERAS 1.2 34 9.6 122,4 045
"CAEDET URTON" g,z 12,5 37,2 65,6 118,0
SUCURSALES DE BANCIS [E

ZEUU EN MERCADIS DE EURD- 0 27,4 187,% 21,8 33,3

DOLARES Y GEF-3R02E5 1/

SUS-TOTAL 163, 3‘“.;» 982,7 1500,3 P 4562,6

-TENEWCIAS ERIVADAS-NO
FIKANCIZROS-DE TITULD: ! 79.5 92,2 84.% (38,9 I13.8
PUEL1COS i

ToTAL 1 264,8 1673,2 1672.2 2889.5 4876.4

1/ Inciuye sxcluslvanente los depdsitos cenominacss en oolares en sucurssies ce Dancos Oe
les IFUUC en e).exterior. Yo incluye ips depdsitoz.en las mismas sucursalies. cencminicos e
otrac moredas, ni ins cepdeitos = dolares en otras entidaces.

FUENTE: *FEBEZRD 2T3SQVE ULLETINT. Humeros diversos.
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CURDZQ 2: EVOLUCION DE LA PARTICIPACION LE I;OS BANCOS MIEMBRGS OEL SRF

ER FL PRCCESC D2 INTERMEDIACION FINRNCIER:

porcentajes) .

i Tapositos en: I

jmmmm= - ; 1
FIR DX: | Bapcos Comer- Bancos Hiembross! Bances no . ) Bincos Comer-

Ceizless Sub- 0 Sub-Tota) © Hiembros/ ' ciales/ Total

! Telai ! t Sub-Teral -
1947 : .75 ' 57,42 ' 15,98 : 49,51 b
1970 : 45,35 | 35,99 Loa Aty 44,76 .- i
1974 i 43,57 32,98 { 24,32 ! 41,38 !
1979 ! 34,92 } L n/d I a’d - 37,04 A
1785 i 38,02 ! onid I+ =nid | 36.35 !

Los valores de Iz columna {1) se obtienen & partir del cociente entra el . i
sub-iotal para bincce comerciales 1131,1 sn 1847) v e} sub-tolal de egon-
zias financiszras :aar; el mizo zho-1185,3). L2 columna (27, nediante e} co-:
ciente ce] suhvols! para oancos niemores deb £35 4410,1 en 1947) 7 ¢} mismol
subtotzl de tr:nenm as financieras, L: zoiusns (3ees similer 2 ta (23 F:fu i
ce bancos no @jenoros. Le columnz (4) mide o) cozlente enire e} ahﬂ‘
pars pencos somarciales (131,10, v el total - incluyenco ias teaznz
vadaz de itulcs pidbilcos- (264,65,

FUENTE: CT.:AERO 1, y "Federal Beserve Bulletin”
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conjunto .de..mercadgs en donde  se regllzan“ transacclones
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lonaljzado si.  no hubl“SEﬂ
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existido. regulaciones. gque 1lg_  hacen 1nconven1ente.
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definicidn incluye transaccliones tales como Jla ‘compra cde
divisas en la forma de bllietes v excluye todas aquellas
transacciones directas 4que de todos modos se habrian
reallzados fuera del sistema financlero con Independencia de
la exlstencia -o no- de reagulaciones. En los pdrrafos gue
Siguen se presenta una breve descripcidn historica. ge la
evoluclion de los mercados informaies de crédlto, enumerando
humerosas operaclones pero slh dar una definleldhn muy
precisa de las mismas puesto que dicha tarea sera encarada
en la prdxima seccidn.

Dejando de lado la actlvidad de los prestamistas
Indlvliduales, que slempre existleron v existlrdn, podemos
ubicar el naclmlento modernc del mercado informal de credito
en la Argentina hacla fines de l!a decada de 1940. en
clrcunstancias en gque ias tasas reales de Interés se
tornaron negatlvas y el crédito fue aslanado en funcldn de
las directivas del BCRA. .

La prlmera expresidhn orgﬁﬁica de esta
intermedlacidn- paralela fue 1a Intermedlaclén de las
escrlbanfas, las gque actuaban como verdaderas financleras,
reclbiendo dinerc agel pdblico y otorgande préstames, no
solamente de tipo inmokillario gifo de cardcter general.
También podemos sltuar en esa gpoca los primeros Intentos ce
descuentos ce documentos per parte ge empresas no
financieras.

Tamblen debe considerse como parte- del mercado
Informal de crédito las précticas de algunas entldades
financlieras dge e]udlr las disposiciones del Banco Central en

materia de tasas de interés y aslgnacion del crédite. Las




MERCADOS INFORMALES DE CREDITOS 25

mayores diferencias se encontraban al fijar las tasas de
colocaeldn, las que eran incrementadas (dekldo al
raclonamlento del crddito, derivadeo de las tasas negatlvas
de interés) mediante arbitrios tales come el de cobrar tasas
adelantadas (incrementands la tasa efectiva), exigiendo el
mantenimiento de saldeos compensadores en la forma de
depdsitos a la vista (Jo que lmplicaba la contabllizacldn de
créditos por un monto mayor &t desembolsado’, &1 cobro de
Intereses mediante comisiones ficticias, etc.

En dicha spoca se lInicia tamblen la compra de
divisas (aunque en montos jnsignificantes sl se los compara
con los etectlvizados con posterioridad). La compra de una
divisa (obligaciones de gobiernos extranjeros) significa el
storazmiento cde un crédite @ dicho goplesrno. Un déposito
reallzado en una enticad financlera en el extranjero

e

gledar la intermediacidan {flinanciera a dicho

significa &r

i

Durante la cdécada de 1950 se inicla el auge de las
Mesas de Dinero, verdaderas entldades f{lnanclieras no
autorlzadas., las que reclben dinero del pdblice v lo
prestan. Estas entldades llegan a ser tan numerosas que las
avtorldades se ven‘%ﬁﬁhlmente cbllgadas a Incorporarlas al
sistema institucionallzado durante la deécaca de 1960, vy
constltuyen el origen de las entldades que hoy 1lamamos
"financieras"
Otra practica que tlene su orlgen a flnes de la
decada de 1?50, es la de las 1lamadas "operaclones de pase",
en las que se comblnan operaciones de contado vy futuro en

divisas, pero gue =n el fondo lo dnlco gue busca es eludir
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normas del BCRA en 1o relative a Jos encajes vy a los
creditos,

Tambleh de¢ esz dpoca es el desarrello de  los
mercados Inmablliarios basado en el pago en cuota de la
viviends adguirlida en forma simultéhea con la construccidn
de ia misma. De hecho, el comprador de la vivienda ahorra
gurante el perfodo de construceidn y financia al
constructor.

Los "circulos cerrzdes" se inician timidamente en
ia decada de 1960, y se consollidan en las décadas ae 1970 v
1980. Hoy, constltuven uno de los princlpales seamentas del
mercado Informal de crédito.

Desde principlos de la década de 1980, el
desarrollo de los mercados informaies de crédlio en moneda
nacional es fenomenal tanto en lo que refiere al ndmero de
intermediarios, como en lo que refiere al monto v modal ladad
de su ocperatoria. Sin embargo, &1 monto tetal transado en
moneda naclicnal! es todavia Dequeno cuando se lo compara con
2l total de las distintas formas de intermediacldn, el que
incluye la operatoria del Seamento instituclonallizade del
mercade de crédita y las transacclones en divisas. EI
principal desarrollc de la%ﬂgﬁcada es. por ielos. la

acumulacidn de divisas por parte de particulares..
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IX. Formas operativas de los mercados informales de crédito

Fn la actualicad, el mercade !nformal de crédito
cpera a traves de un gran nUmero de Instrumentes y formas
operativas., que Iintentan sstisfacer los reguisites de los
distintos agentes econdmlcos que transan en el. El siouliente
listado muestca una descripcidn de las formas pperatlivas mas

frecuentes en dicho mercado.

En monedé naclonal

- Crédite Comerclal Directo.

Forma tradicional del mercado comerclal de crédito,
que en s{ misma no constituye una transacclidn de mercado
marglnal de crédito, pero gque se ve expandldo cuanda las
regulaclones impliden e1 crédito comercial a través de un
inteTmediario financierwo. En esta transaccidn, uUna empresa
otorga Qn crédite a otro &agente econdmicda  (lndiviauo o
empresa’ al vender un producto. Los fondos pueden provenlc

-

de la propta gepgfacidn interna de fondos o del

endevdamients., Fn adlclidn &l crédito comercial normal .

existen las slguientes formas de instrumentacidn:

- Pagl con chegues ppsdatados O incuméllmientos_a]
vencimiento. Crédlto voluntaric ftchegue posdatade’ o
involuntario ¢:scumpiimisnto)  instrumentado mediante un
cheque. ES una préctica comsrcizt muy comdn.

.
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-~ Captacidh directa ge fondos ﬁelvﬁﬁbllco por parte de
las empresas. Bajo esta operatorla, una empresa capta fondos
directaments del pdbilco, pagando intereses v operando
exactamente como una entldad financlera receptora de foncos.
Los fondos son generalmente utillzades por las preopiag
empresas pero en ocasiones 'sen  transferldas a otrog
tomadores - de cr€dltost‘ Fue Qna prdctica bastante
generallzada durante las décadas de !1960/70. En la
actualldad se encuentra prohiblida por el BCRA y se realf:a

en forma poco frecuente,

- _Intermedlacidn flnancliera pura, no autorizada.

Implica la recepcldn directa de depdaitos del
pdblleo v el otorgamlento directo de crédites. sin recurclre
a figuras tales como la garantTa de tftulos pibllicos, ete.
Es la t{oleca operacidn del mercado marginal de crédito. Toma
histéricamente muchas formas: las escrlbanTas ~entre 1940 vy
1970-, las mesas de dinero -desde flnes de la década de 1950
hasta su transformacldn en flnancleras a principlos de 19686,
nuevamente a princlplos de la décacda de 1970 y tamplén a
principlos de la‘década de 19§§ﬁ: las mutuates grémlales C
banguito ferroviario, etc.), v laP Cajas de Creditos, que
llegaron a operar con su proplo mecanismo de clearing a
través del Instituto Movillizador.

Constlituyen verdaderas entldades financieras no
‘autorlzadas Existen casos de enﬁldades financlieras no

autorizadas perteneclentes al sector pdblico.
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- Mercado interempresas muro.

Estabiace la relacitn directa entre empresas
superavitarias y empresas deficitariss de fondos. Se realies
fundamentalmente entre las grandes empresas gue cuentan. con
sus propiss mesas de dinmerc (en el sentido de comunicacién
directa con otras empresas y otros intermediarios). ¥o
practican la intérmediecion de fendos de terceros.

- Mercade "interempresario” contra cheques.

Esta préctica constituye en realidad una operascidn
de intermediacidn fimangierd pura,.qué toma la apariencia de
una operacidn entre empresas. E1 "depositante" recibe como
éontrapartida de su operaclon un cheque posdatedo de.una
empresa (la que puede ser la empresa tomadora de fondoa o
no). Al venc1m1entc preaenta dlrectamente el cheque para sﬁ
cobro. Precuentemente el cheque es emitido poT une empreéa"
qus pasa los fondos_ al ”verd&derp tomador, recibiendo a
cambio - un cheque -del +tomador del.crédito.. Constituye 1m
operecion mis' frecuente del .llamado mercada "interempresas”,
y una de las prinecipales formae cperatives del mercado

it

én moneda nacional - durante la década

informal de er&dito

de 1980.

- Mercado "interempresario” con parantias de Bonex.
Operacidén saimiler a 1le anterior, pero con la

diferencia de que una (o las dos) parte de la operacién se
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reallza con la garantla de Borekx ¢tltulo de lé deuda publlca
argentina, denominado en dolares?. E! tomador del erddito
deJa, como garantfa de la operacidn, Bonex en custodia
tpropios o algullados?, reduclendo de ese modo el rliesgo de
la operacidn (y por consigulente su costo?, vy el deposlitante
reclbe comq_garantfﬁ dichos tftulos Caunque pueda no haber
entrega ffslca de los mismos), reduciendo su rlesgo (y la

tasa de Interés perclbida’.

- . Operaciones de pasa.

Dgérac]éﬁ en moneda naclonai:en;la cual todas las
etapas de la transaccléh toman la forma de una opergcidﬁ en
dinsas. En esta operacldn =l depoﬁltantg compra divisas (o
Bonex? ai contado ¥ procede lnmedlatameﬁte. a su venta
futura. La diferencla entre los précfﬁs de compra al contado
v de venta a fufuroi representa la tasa de interds impificlta
de 1o gue en esencla es ﬂﬁ dépdsito.eh'moneda naclonal EI
lnterdedlarlio puede- prestar dichos fondos vya' sea
dlrectamente en  ‘moneda. naclonal, o puede realizar- una
operacidn de pase actlva, en la gque el cllente recibe un
préé;amu en moneda extranjengﬁv=procede lnmedlatamente a ta
venta contado de las divisas vy & su recompra a future. La
cdiferencla entre ambos precios representa la tasa de Interéds
!mblfcita de| prestamo. Las divisas QUé'thde el tcmagor del
ergaito son las mismas. que cbmpra el 'depositante, Yy en
realldad no hace falta que las mlsmas exlstan puesto que
toda Ja operacfﬁh es un'slmple registro contable destinado a

burlar regulacliones del BCRA.
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Las tasas de jnterds implicitas en las operaclones

de pases pasives y actives deben ser equlvalsntes a las
vigentes en gl mercado para operzclones en moneda nacional.

fstas operaciones se reallzan generalmente para

eludir regulaclones en materla de encalies, cupcs  de

captacltdn, relaciones tecnicas, gtc. Ei inlco caso en 21 gue

la elusidn de regulaclones no 25 el princlpal objetivo, es

cuanda se ut!illza esta operaclon coma forma de car garantla

a la operateorla cde instituciones pequUenas.

El BCRE ha autorizado reclentemente la concrecidn de
estas operaciones por parte de Jjas entidades aktorizadas.
Sin empargo, la misma no ofrece en su forma actual nlnguna
ventaja para las entidades (y por lo contracrlo s& [ntroducen
nuevas reguliaclones), por lo que g5 pace probable que las
mlsmas se trasladen cesde el mercado marglnal al mercado
Institucional.

Estas operacionsgs fuerpon bastante comunes a
principlos de la década de 1950, y nuevamente desde 1983
hasta su prohlbiclén en 1985. Fueron de snorme lmportancia

en el desarrollo del mercado cff-shore en el Uruguay.

- Operaclonesﬁggma}qul]er y venta de Bonex.

E=sta operaciéh concllia situacliones en las qgue las
expectativas de ios agentes econdmlcos divergen en relacion
con la evolucidn futura del preclo de los Bonex. Esta
operacldn consiste en el alquller de Benex por parte de
lndlv;duos o émpresas (e} costo de tél alguiler uarié en

funcidh de las condlcliones de mercado, pero en ceneral fluc-—
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tie entre el 5% y el 10% anual, en adicidn a 1a tasa de
interes de los prepies Bonex) y  su pesterior vents al
mercado sin recomprs z futuro. Bs una operaciln ecrediticia
en meneda pacional, cuyo costo (o t@se de interds implicita)
estd dade por la combinacidn del cozto del alquiler, 1a tasa
de interfs de 1los Bonex ¥ la variacién en el rrecic de
mercade de dichos instrumentos. Esta cperacidn sdlo puede
darse ai es que existen diferencias en 1la percepeidn de 1la
eveluciln future del precic del Beonex -relative a 1a
evolucion de las tasas de interés- entre el prepietario de
los Benex  {que prefiere asggurar 2u rznte  en tErmines  de
Bonex y le adicicna el reteorno del slquiler}, ¥ el -que los
desea alquilar (quien considera que el coste de dicho finah—
ciamiento serd inferior al costo dal finanecismiento
internc).

Las -cperacicnes de alquiler y venta de Bonex, =ze
realizan desde hace ya bastante tiempo, perc su verdsdera
expangion  se matefializa cen pesterioridad a la
implementacidn del denominade "Plan Austral®, s medisdos de
1985. En la actualidad, constiffitve la principal cperateria
del mercade marginal de intermediacidn.

Logs temadores de créditc mediante sste mecanisme,
consideran que el mismo ofrece otras ventajas en adicifn a
lasg dérivadaa de su coste relative, y sen las qué se derivgnr
del plazo de “las miamas (generalmente sgis mesés), muy
supericr al vigente en plaza para cperaciones en meneda
nacional, 1o que les permite asegurarse los fondes con tetal
independencia de las condiciones de corto plaze del mercade,

Y disminuir costos administratives.
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Posiblemente la forma mas antigua de intermediacidn
financlera (sus origenes se remontan a epocas anterlores al
nacimiento de Cristo, en Chinal. E! éistema de ahofro
previo, ha sido transformado en unpa impocrtante fusnte dqae
tinanclamiento pare las empresas productoras de bienes
durables. En su forma original, wuwn grypo de pctencléies
compradores de un prbducto, imposibilltades de agquiriric en
forma individual, aunabzn Sus recursos para peémitif que
cada uno de elles lo adguiriese en un cierto orden. Bajo el
sistema de ahgrro previc. &1 intermedlarlio complementaba ios
recursos obtenidos cde este modo con fondoé'ﬁrdvenlentes del

e ahorro pdblico.-

n la actualidad, los "cfrculos cercados” se pasan

123

arn el mismo pclngipio, v l&s empresas pueden obtener a
traves de este procedimiento financlamiento & una tasa de
interéds =quivalents a la evolucidn oel preclo cel producto.
El financiamiento neto para las empresas esta dade por la
demora entre los aportes y la entrega de productos por un
valor equ!valente.ixgar resto de lozs aportes constlituyen
financiamiento entre oS participantes del clirculo cerréoc.
En adicidn. las empresas se benefician con una tasa real
nula (medida en termincs de! preclio del producto). con una
It

comisian por gesticn de aproxlmadamente el ., por los

benefic.os wruvenientes de las deserclones. enire los

integrantes dei cirouic, vy, &n particuiar, d¢l hechoc d& que

lo=s puecios ae tos productcs sobre les que sSg basan los
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contratos, scn preclos de }istas, generalmente sSuperlares a
los del mercado.

Tamblen se peneflclan poc el traslado de ]os gastos
administrativos a los miembros del grupo. lo gue impllca la
reducclion de sus proplos costos administrat]vos.

Por Glt]mo. Y aungue.no sea una ventaja de tlpo
financlero, las empresas se beneflclan tambien con la
establlizacién de las demandas efectivas por sus productos,
lo que les permite planear con mayor certeza €l rltmo de su
produccidn.

Bl crecimiento de esta fuente de financiamiento ha
sldo notap[e, en particular en lo referente a los productas
durables, tal como puede apreclarse en la Informacidn gque se

provee en la proxima seceidn.

- Tarjetas de erédlto.

Las tarjetas ce crédito pueden ser cltasifleadas,
‘s2gun su. uso, en tarjetas de compras vy en tarjetas de
crédito propiamente dichas. En el casoc de las tarjetas de
compra. et crédito otorgado al comprador es de coftisimo
plazo {desde e] momento de ja %Eppra &l momente del page).
mientras que las tarjstas de crédlta ofrecen financiamiento
a mds laruo plazo.

La mavoria de las tarjetas gue ofrecen flnanclamlento
estan asocladas & entidades Eingncieras incoruaoradss al
circulto institucionallzado, por lo que dlcho financlamientao
proviene del ci?culto oflclal. En ese sentlde salo

supsistiria como pacrte del financlamiento provenlente de]
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mercado informal aguella paris del flnanciamiento gque WYa
desde &1 momentc de la compra hasta ©) momento en gue el
financiamiento gqueda a cargo de entidades finpancleras. Desde
este punto de vista, esta porcldn del financlamiento €S
exactamente eaquivalente al otorgade por ias tarjetas de
compra.

En las tarjetas de compra, existe un tinancliamientc
otcrgado por el vendedor gue cubre desde e} momento de la
compra hasta &1 momenio en que e] mismo es reemboisado por
el emisor de la tarjeta. Al efectuar upa compra <on tarletsa
ge credlto, 1 comprador recibe un financiamlento (& costo
supuestamente nulod) gue cubre el periodo desce la compra
hasta su primer pago. La primera parte de dicho crédlito es
otorgado por el vendedor, la seounda por (a empresa emlsora.
51 la empresa emlsora esta asoclada a una entidad
financiera, esta segunda parte esta tamblén inclulda en las
estadisticas de credito del mercado instltucionalizado.En
ambas transacclones existen tasas de interés imp!icltas:
descuentos en el pago del emisor al vencdedor, Yy sobreprecio
gel vendedor al clliente.

La popularidad creciente de las tarjetas de crédlto

ha llievado a nuevé@ﬁﬁformas de operaclones creditlclas
marcinales:

i) Compra cde cupcnes. 51 el vendedor no deseas esperal
hasta que la empresa emisora cancele sus croligaciones puede
descontar sus Gupones Con intermediarios perteneclentes al

secmento margcinal. el gue compra lgs cupones Cconoooun

descuento.
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11> Préstamo de nombre. Dado gue no tcdas las empresas
desean, © son aceptables para formar parte de la red de
aceptantes de tarjetas de crédlto, esta sjtuacidn ha dado
tugar a la creacidn de un nueve mercado merginal en el gue
empresas acdherldas prestan sSu nombre para el registro
contabte de las transacclones. En este casa el vendedor
emite los cupones pero sin gue su nombre aparezca e=n el
cupdn. El comprador recibe posterlormente un cupdn emitldo
bor una empresa dlstinta a aguella en 1z cual €) efectud ia
compra. La empresa gue "presta" su nombre, lg hace de dos
modos distintos: solamente particlpa prestando su nombre -y
cobrando una comisidn para hacerlo-. a actila coma

Intermedliarto comprando 1os cupones.

- Compra de vivlendas mientras se censtruve.

Al desaparscer el crédlto para la adguislelon de
viviendas <(por las razones expuestas al describlr los
efecteos or la inflacidn sobre &l sector financieror), ei
mercade de la vivienda se vid duranente afectado v reaccion5
creando nuevas formas cperatlivas. Hinguna ae estas fofmas de
financiamlente ha sido realme@f§$ efectiva por 1o gque gl
mercade inmobliiario continda sujeto a restriccliones
operativas nsalvables. De todos modos wale la pena
describic las mecanismos de financiamiento més irecuentes:

“Por lejos la forma operativa mas vsual es ]
tinanciamiento directo por parte del sector pbllco
(redescuentos, FD&AVI. Banco Hipotecarle, etc.). La escagez

gde recursos del sector pdblico limiza esta forma de
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financiamiento a) mismo tlempc gue las pricticas operatlivas
del sector péblico timltan las posiblllidades ae expanslaon
del flnanciamiento privado.

En adicidn a éstas formas de flnanclamlento, las mis
usuales entre las restantes son: las entidades de ahorro vy
préstamo, el presStame comeTclal al constructor vy el
fipanclamlente a traves de la venta anticlpada de los
inmuenles por ccnstrulcse. De estas tres formes, la dnica
que constituye una formz ce financiamisnto perteneciente al
mercado informal de crédite, es la ditima.

Baio este sistema, el comprador Se compromete a pPagar
una serlie de cuotazs mientras el lnmueble se encuentra en
construccién, sor 1o gue sl sistasme se asemejz al as las

clfroulos gerrados, El copstructor rsgcibe wn flnanciamienta

m

directo por varte e | COmprador ¥ los diversos
-

flnanciamientos netos son identices a los descriptos en el

casc de los circulos cerrados. Por diversas razones, este

sistema ha caldo practimente £n desusc.

Operacliones en monedas extranjieras

Por Iejés. 21 mavor efecto de las reculacicnes ha
sida el desviar el mercadc de crédito hacla tas operaciones
en moneda extraniera. Aungue ha primera vista pueda aparecer
gue la adquisiciﬁn de un active en moneda extranjera no
constifuye una operaclﬁh creditlela, un examen detallado de
las caracteristlcas de dichas cperaclones permiten apreclar

que la mayor{a de las mismas censtituyen una operacldn
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crediticla. Las prilnecipales cperaclionss aue se reailizan en

monedas extranjeras son las sloulentes:

- Compra de divisas (hilletes)

Los billstes en monedas extranjeras son |nstrumentos

de deucas de los paises gue los emiten. En ese sentldo, la
[ -

compra de divisas constltuye una transaccldn credlitlcia en

la gue se otorga un crédito al pafs emisar,

~ Depdsitos en el exterior (Créditos del exterior)

Cuando un residente del pafs realliza un depdsito en
el exterlor esta canallzando sus ahorros en la forma de un
préstame al exteriocc. Si con antericoridad esos fondos se
encontraban deposltades en una entidad financliera local. lo
que se logra es reemplazar al tomador Gltimo del credl ta,
que con anterlorldad era otro residente y en el futuro serd
cas! con segurlidad un residente dei pals en el que sSe
efectia el depdsito.

La censtaouiente falta de crédito en los mercados
locales (cen la concuente elevacidn de las tasas de interes)
puede forzar ta sustitucidn é%gkdicho crédito por los
provenientes del exterior. En e! caso en el aque los montos
coineldan, lo dUnleco que se habrfa lograda es sustitucldn del
intermediario local! por wuno o mas intermediarlos

extranjeros.
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- Creditos "back to back”

Este es el caso extremo de la sltuacidn descrlpta en
el pdrrafo anterior. Por diver=sas razones (generalmente para
dejar registrada una deuda en el BCRA. en condiclones de
control de campios), un residente reallza una operacidh en
la cual reclbe un préstamo del exterior y deposita
simulténeamente e] mismo monto en la misma instituctdn. Esta
operacldn es muy frecuentes en acasl!ones &n gue la autorlidad
monetaria ofrece seguros de camblo para los prestzmos que

ingresan del exterlior.

- Compra de Bonex y otros tituios en divisas de la

deuda pdblica

Esta es una operacidn de mercados ce capitales, en la
que el sector pdblico se financia emltiendo un tftulo de
deuda denominado en dlvisas. El caso de los Bonex es de
particular Importancla por Su cotlzacldn slmuitdnea en
dlvisas vy en moneda naclonal, y por e! hecho de que Su

tenencla por parte d%lresidentes es permitldé. as! como la

libre entrada vy salidé del pals. En esencia. este tfltulo se
ha transformado en el Instrumento legal para operar en el
mercado paralelo de divisas, y =n otros mercados informales
de productos. Adicionalmente, cuando el gobiernc insiste en
otorgar redescuentos & LasaEs de interés negativas, ¥
simultsneamente ofrece un titulo de deuda en divisas, 1as
oportunldages de arbitraje s gxpanden al mismo tiempo.que
se reducen los incentives = 1 !ntermsdiacléh en  moneda

nacional .
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X. Evolucidn del Mercado Institucionalizado de Crédito

El segmentc Institucicnallzade de! mercado de
crédito argentling se encuentra, en la actual ldad,
practicamente reducido a la operatorla de tas Instlituclones
tinancleras bajo =1 control cdel Banea Central. Esta situcicdn
es el resultado tanto de las polfticas reoulatorlas de las
autorlidades monetarlas como de 1a persistente, inestaple vy
creclente inflacidn. En e} pasado, en €pocas de estabilldad
Yy menores reaulaciones, el mercado de crédito mostraba una
menor concentracldn en el mercadso financlero ¥ una mavor
diversidad de Instrumentcs, basicamente como consecuencia de

la sxistencla de un activo merczdo de caplitales v de un

mercado de obllgaclones hlpotecarlas.

Los Cuadros 3 y 4, muestran la evolucidn de |
sistema flnancierc a partir de 1940, Mientrazs ! Cuagro 3
muestra la evalucldn del Balance Consoifdado del Sector

Flnanciero expresado en wnominales, e! Cuadroc 4

muestra Ios mismos valores expreéados como fraccidn el P81
de cada perigdo. E) primero a2 estos cuadros permlté
apreciar ta maanitug, ¥ persistencia, de i tendmeno
inflacicnario argentino, mientras gque el Segundo permite
apreciar las tremendas fluctuaclones a las gue se ha viste

suleta la operatoria del  sistema financiera
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institucionalizado y la reaccidn de los distintos agentesg

econdmlicos ante estas regulaciones.

CUADRO 3; BRLANCE COMSOLIDADO DEL SECTCR FINAHCIERD (1)

Saldos a flnes de perflodo

] En miles de miliones d= pesos ‘m/n ;
CONCEFPTO I |
| 1940 1945 1950 1955 1960 1965 |
e ACTIVO
Bisponlbiildades 1,06 3,7 1,53 3,80 46,81 1.18,37

- - 21,87 45,83

Uepdsitos prola, BCHA -
Valor Hobiliaries 0,03 0,08 9,09 n,09 0,50 0,50

Sector Externo Heto 0,02 -0.06 0,49 1,95 8,72 -10,43 |

Crédite

H
|
i
|
i
|
|
5,85 8,09 37,46 85,76 173,09 636,95 |
|

|
l
|
|
H
|
|
i
| —— ——— —— ———— mmmm—— mrem——
En moneda nacional | 5,63 B,05 36,60 85,60 161,11 823,74
(Al Sector Pdblico} 1 (0,68} (2,81} (15,39) (30,73 € 23,52)(149,591
(Al Sector Privade) | (4,770 (5,24) (21,21) (54,87) 1137,59)(474,15)1
En monedas extranjeras | 0,02 0,04 0,86 t,16 11,99 13,211
(Al Sector Rubllcod | - - - - - -
(Al Sectsr Privade) | ¢D,02) (9,04) ¢ 0,88 ¢ 1,163 ¢ 11,95)¢ 13,211
1 l
|
|
]
|
1

PASIVO a
------ i
Obllgacicnes con el: |
Sector Privado 5,84 10,20 20,11 38,98 135,43 456,28 1
(Dep. a 15 Vista) (1,300 (3,B3) (10,14) (19,793 ¢ 73.2_8)(20!].94)1
(Dep. Paca Hovilicad)l {2,76) (4,55 ( %,76) (19,04) € 61,243(254,39)1
(Dolicaciones Hipgt.)l {1,783 (1,823 ¢ 0,21 (9,15 ¢ 0,923 0,953

(Dep. en mfextranj.) | - - - - - |

Sector Pdblico 1 G,19 0,51 3,45 10,68 43,53 105,79 |
(Depds] tog) (gil?) (0,51) (3,45 (10,68) € 43,53)(105,791
Banco Ceptral 0,01 - 32,87 83,15 43,67 124,321

I
|
- - - - - -
) o I
¢ 0,71 i,12 500 7,63 18,48 59,00 |
I i

Otrds Cbligacinrag

Capital v Cuenla Varias
Hetas

— - |

(L) Incluye a |75 Beneces Comecciales, Banco fllpotecario, Danco de Desarcollol
tBance ladestri.tr. Caja de Ahorro, Comparias Financieras. Cajas ce Crédito,l
Sociedaczs ot phorru v Préstano para la Vivienda, - _ 1
I

FUEHTE:-Boletin Est.diwiico del Banco Central- Nimeros Varlos |




a2 EICARDO H. AKRRIAZU

CURDRO 3: BALMICE CONSOLIDADO' DEL SECTOR FINANGIERD {1)

(CCHTTNUACIGH)

Saldos a flnes de perloda

| En billones de pesos m/n | en miles de blllones f
CONCEPTD | - |

| 1970 L9735 1980 I 1984 1985 |

ACTIVO
Dispanlbi]idades
Depoaitos p/cta. BCRA
Valor Heblllarios

0,30 11,44 852,80

43,15 327,16
- 39,09 -

-1058,56 -4535,30 |
|
2577,23 11825,70 |
————— I

I
}
!
{
|
I
Sector Externo Heto I
|
|
|

En moneda paclonal | 2,43 34,76 10118,00 | 1472,17  7596,30 |

L
I
|
|
|
|
|
|
|
!

-8,66  -1,83 -1080,00

Credito . 2,52 37,64 11445,30

———

(Al Sector Pdbilcod (0,26 (7,05 ¢ 1556,50)1 ¢ 197,73) {1085,603!

(Al Sector Privado) (2,18Y (27,713 ¢ 8361,50)( (1280,43) (6507,50)!

En monedas extranjeras | 0,0] 2,88 t3z8,30 ) 1099.06  4488,70 |
(Al Sector Rdbilco) - - - 4 (402,18} (1764,5031

(At Sector Privadn) 0,01y (2.B8) ¢ 13283001 ¢ 596,890 (2704,2001

o | |
PASIYD

| |
| |
Obilgactones con el: b |
Sector Prlvade 1,99 28,03 7960,30 [ 141,91 6935,%0 |
(Dep., a la Vista) P 10,74) (14,38 € 1093,2001 € 121,46 ¢ 952,101
(Dep, Poca Movilidad) (1,24} (13,65 ¢ 6670,3031  (1128,17) (5377,50)1
(Dhllsaciones Hipot.)l C....1 (..., : - - i
(Dep. en m/sxtranj.) | - - O 195,B031  C 182,33) { 566,30}

- +

Sector Publlco 1 0,3 7,18 1412,70 | 210,79 2421,40 |

(Depdsitos) I 0,38 ¢ 7,18 ¢ 1412,7001 ¢ 210,79) (2421,40)|

Banca Central 019 37,57 904,50 | 364,88 2505,88 |

Otras Obllgacicnes 1 - 1,20 270,90 i - -

i i ! |

Capital y Cuenta Varfas t 0,22 12,3?‘“ 670,00 1 276,24 -1205,80 |
i

Hetas | [
|
(1} Incluye a los Bances Comecclaies, Banco Blpotecario, Banco de Desarrollol
(Banco Inaustriall, Caja de Ahorro, Companias Flnancleras, Cajas de Crédita, |
Secledades de Ahorco y Préstame para la Vivienda, |

' I
FUENTE: Boletfn Estadfstlco del Banco Central- Nimeros Varios |
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CUADRO 4: DALANCE COMSOLIDADD DEL SECTOR FIHAHCIERD (1)

(Medldo como fraccidh del PBI)

&3

Hetas

CONCEPTO I 1940 1945 1950 1955 1960 19651
| 1
ACTIVO | |
————m— | |
Disponlbilidades i 6,8 19,6 1.9 3,0 7.3 2,4
Depositas p/cta. BCRA 1 - - 27,7 231.% - -
Yalor Hobillaries | 0.2 0,4 c,1 9,1 1
| |
Sector Extecno Neto 1 0,2 -1,3 0,6 1,90 1,4 ~0,31
| |
Credito |1 47,3 41,3 47,5 44,7 27,0 15.8
——— { mmme= —wsea ————— mmmme mmeme— -
En moneda nacional 1 47,1 41,1 46,4 44,1 25,1 1551
(A] Sector Pdblico) (¢ 7,2} 14,0 (19,9 (58 {37 (3,7
(A] Sector Privade) 1(39,%) (25,8 (26,90 (28,3 (21.4) (11,8
En monedas extramjeras | 0,2 0,2 1.1 0.6 1,9 0,31
(Al Sector Pibticod 1 - - - - - -1
(A] Sector Privade) 1{ 0,2) (0,20 (11,10 ¢o.@ 1,9 (0,34
] |
PASIVD | |
——— | .
Dbiigaclanes con el: 1 {
Sector Privado | 48,9 52,1 25,5 20,1 1,1 11,3 1
(Dep. a la Vista) 1¢10,9) (19,6 (12,9 10,2} W4 5,
(Dep. Pota Movilldad)1€23,13 (23,2} (12,3 (9, g 6,3
(Ob)lgaclones Hlpot. 21014, (9.3 (0,3 (0,1} A ol
(Bep. en m/extranj.y 1 - - - - - -1
Sector Publlco I 1,6 2,6 4,4 5.5 &,8 2,6 |
{Deposl tos) 11,6y (2,60 (4,4 (55 ¢80 (2,6
Banco Central 1 0,1 - 41,7 42,9 5,8 3,11
Btras Obligaclones - - - - - -
b . |
Capital y Cuenta Varlas | S 5,7 30 -6.0 -2.8 1.4 1
| |
{

(1) Incluye 2 los Bancos Comerciales, Banco Hlpotecario, Banco de Desarrol lol
(Bancg Industrlal), Caja de Ahorro, Companias Financieras, Cajas de {rédito, |
Scciedades de Ahorro y Préstamo para la Vivienda.

FUEHTE: Soleiin -sradfstico del Banco Central- Ydmeros Varlos

i
l
¥

Las ciiras @mden o) zociente entre los valores pominales del Cuadre 3, v losl
valores de} FBI, evurcsados en valores corrientes, centrados a fin de cada |

perfodo,
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CURDRO 4: BALANCE COMSCLIDADO DEL SECTOR FINANCIERD (D)

(CONTINUACIOH?Y

(Hedido come fracclen del PBI)

Hetas

COMCERTO ' boo1970 1875, 1980 18 1985
I |

RCTIVO 1 f
m—— | H
Disponibil idades i 3.0 4,2 2,8 5,2 58 1
Depesltos p/cta. BCRA | - 14,5 - - - i
Valor Mobitlarlos t - - - - - |
i [

Sector Externo Neto I -0,6 -0,7 -3 -74 -72 |
b |

Credlto I 23,2 13,9 33,2 18,0 18,8 |
------- [ — e -— -
En moheda naclonal I 24,3 12,8 29,3 12,0 10,3 |
(M) Sector Piblico} | (°2,8) { 2,8 { 4,9 (1,4 (1Mt

(Al Sector Privado) | (21,8) {10,2) (24,8) (89 (10,3) 4
En-monedas extranjeras | 0,9 1,¢ 3,9 7.7 I S
(Al Sector Biblico) 1 - - (0,4 t 2,8 (2,8 1

(Al Sector Privage) | ¢ 0,9 (1,1) (3,5 (4,9 04,31

| 1

PASIVO ! |
m——— | |
Chilgaciones con el: | !
Sector Privade 19,8 18,3 23,1 9.8 1,0 1
(Bep, a la Vista) 7,4 (5,3 {3,2) (6,0 (1,60 |
(Dep. Poca Movllldad)l (12,9 (5.0 (19,3 (7.9 (8,5 |
{Oblicacliones dipat.)n - - - - - i
(Dep. en m/extranj.) | - - (0,8 [ (0,9 |
Sector .Publico I 3,6 2,7 4.1 1.5 3,8 I
(Depﬁsltns) [ (3,6 (2,70 (4,1] { 1,5} (3.8 1
Banca Central | 1,9 13,9 2.5 2.5 4.0 1
Otras Obligaciones . 0.4, 0,8 - - 1

i g !

Capltat y Cuenta Varias | 2.2 4,6 1,9 2,0 -1,2
| |

i

(1) Incluye a los Bancos Comerclales, ‘Banco Hipotecaric, Bance de Desarcollal
{Banco Industrial?, Caja ce Ahorro, Companlas Financieras, Cajas de Crédite,|
Socledades dg Ahorro y PreStamo para ia Vivienda. !

|
FUENTE: BoletIn Estadistico de) Banco Centrai- Himeros Varlos ]
Las clfras miden el coclente entre los valores ncainaies del Cuadro 3, v losl-
vajores de| PBI, expresados en valores corrientes, centrados a fln de cada - |
periods. : I
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El Cuadro 3., &l s=2tar supresado en valorss
corrientes, fao permlite extrasr  demasladas  concluslonss,
ereepto =1 conflemar la extracrdinacla maonitud del proceso
lnflacionarlo argentlino. Por &l contrario, el Cuadro 4
muestra con total clarldad los efectos comblnadas de las
regulaclones y de la inflacidn sobre el sistema financliero
instltuclonallzado. Las princlpzles conclusiones son . las
slauientes:

1) El desarrollo del sistema financlero argentino esra,
hacla 1940, notable vy comparable con el de la mayor[a de los
pafses lndustrlalizados. El monto de depositos superaba el
50% del PBI, provinlendo ep cast su totalldad del sector
privade. Las operaclones de intermedlacldn en monedas
extranjeras eran practicamente desconocldas y la influencla
del BCRA (a través de su palftica de efectivos minlmos y de
redescuentos) era practicamente nula.

11) La captacldn se efectuaba primordialmente a traves
de 1os depdsitos. pera la captacidn & través de  las
cbllgaciones hlgotecarias se acercaba al 15% del PBI. La
flnanciacidn privada de 1a construccidn de viviendas 1legaba
a nlveles muy elevados. Las cuentas corrigewtes eran. una
importante fuente deiibnaos.

111y Las disponibilidades del sistema financierc, aun
cuande muy reducldas, excedlan los requlsitos legales del
BCRA.

tv) EI voltmen del crédito ewcedia ] 47% del PHI, vy la
mayor parte del mlsmo se canallzaba hacla &l sector privado

(alrededor del <40% del PRI, porcentalje nunca m&s alcanzado).
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v) En 1945, l|a captacldn de depdsitas se acercaba al
55% del PBI, y los fondos provenientes del sector privado
excedfan el 50%. La incertlidumbre inherente al estado de
guerra s¢ reflelaba tanto en la prudencia de las entldades
financleras (las d!sponiblllidades se elevaban al 19% del
PBI), como en la actitud del pdblico (mayvor proporcidn de
actives Ilquldos, y menores plazos promedios de los mismos-
reilejado en el notable Ilncremento de tas cuentas
corrlentes-). Esta mayor prudencla se reflejaba en una calda
del credito, medldo come fraccldn del PBI.
v1) En este perfodo se nota un notable incremento del
crédito que otorga el sistema financlerc al sectar pdbllico.
Si se cphserva el hecho de gue el crédlto directo al sector
puiblico se lncrementa del 7,2% del PBI al 14,3% cel PBI, y
gque las disponibllidades se mantlenen en instrumentos de
deuda del sector péblles {clrculante), es posible constuilrc
gue el monto de- financlamlento directo al sector pdblico
excedia el 30% del PBI, porcentaie que duplica el que
mostraban las cifras en 1940 y gue -excluyendo el
financiamiento directo del BCRA al secter publlico- nunca mds
se repetird. Este endeudamiento es el reflejo del incremento
en el déflelt flscal y de la acumii@cidn de reservas,
vit) El réalmen ce naclonailzaclon de los depdsitos entra
en vigencla en 1947, Yy a par%lr de ese momento las
instituclicones flnancieras captan depdsltos exclusivamente
por cuenta y orden del BCRA. Esta situacidn se sncuentra
reflejada en la cu§pta dei active "Depdsitos por cuenta del
BCRA". EL control de la tasa de interés en un contexto de

inflacidn ecreciente, la fzlta de Incentivos para la

v
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captacion de deedsltos, la pol{tica discrecional de crédito,
etc., estan claramente reflejadas en 1oS distintos rubros
de] balance. La captacidn de depdsitos del sector privado se
reduce a la mitad de la vigente solo cince afios antes. Todas

las ceztegorlas muestran Importantes reducclones, pero las

m

mayores cafdas se registran en los depdsitos de poca
movilidad vy fundamentalmente en las oblligaclones
hipotecarias ¢sttuacldn a la que tamblén contribuyo el
congelamiento de los algulleres). Esto es asi. porgue los
depdsltos a lnterds muestran generalmente una Mayor
velocldad de aljuste ante caldas en su tasa real de retorno,
mientras las cuentas corrlentes regquleren generalmente mis
tiempo, puesto aug hace falta Instrumentar mecanismos de
pagos que permitan efectuar transacciones con un menor u4so
de efectivo. E! seétor publlce incrementa sus depdsitos, al
nacionallzarse numerosos sectores productlivas, pero tal
incrementc de ningdn modo comMPEnSa la calda en la captacidn
de depdsltos privados.

viitly) Al dlisoclarse la captacién de recursos del
otorgamiento de crédito, el BCRA adopta una agresiva

potftica crediticls asignande redescuentos en un montoc que

excede en mas de @%"50% lz esterilizacién dge fondos por
parte del BCRA. En estas circunstancias se da la paradoja de
gue el volimen ce crédito no solamente no se reduce al caer
la captacidn, sino gue, por el contraric, se eieva
alcanzando los mismes niveles de 1940. Sin embargao, la
totalidad de dicho incremento se canaliza hacla et sector

pUblice, permaneciendo el creédito al! sector privado estaple

en los niveles de 1945, Pesulta evidente gque dicho
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flnanciamliente al sector pdbllco constltuve en realldad un
déflclt flscal encublerto.

lx> Hacla flnes de 1955, la sltucldn lelos de melorar
continuaba empeorando. La captaclon de depdsitos del sector
prlvade se redulo nuevamente al 20% de! PBI, ai mlsmo tiempo
que el BCRA Incrementaba sus redescuentos. Sin embargo, la
composicldn de los destlnatarios del crédito se modlifics
marglnalmente, elevandose }a partleclpacidn del sector
privado al 28,3% del PBI. Comparande los niveles de
depdsitos privados con los del crédlto, es posible verlficar
que el monto neto de flnanclamiento del sector privadeo al
sector publlco se torno negatlve, con io gue el sector
publico termlind flnanciande con emlsidn no solo su déficlt,
slno tamblén el crédlito al sector pdbiico ¥ el crédlito neto
al sector privado ¢en partlcular lo que podrlamos dencmlnar
el sector prlvado paraestatal, es declr empresas prlvadas
muy ligadas en su actlvldad a la actividad del sector
pdbiicoy.

x) Las cliras de depdslitos para 1955760 y 1970 muestran
una liamatlva establlldad, con los depBsltos prlvados
establllzados alrededor del 20% del PBI. Sin embargo, las
fluctuaciones dentro de dichos p@%?bdcs son marcadas (tal
como lo muestra las clfras correspecndlentes a 1985) como.
resultado cde la lnestabilidad de las diversas polfticas
econdmicas y flnancleras Implementadas. Al consol idarse el
proceao inflacicnario, se crean mecanismos operatlvos gue
pecrmlten mlnlmizarulas neceésldades financlieras y efectuar
las tiransacclcnes con el menor uso posible de actlvas

financleros no remunerados. Esta sltuacldn se refleja
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fundamentalmente en }as cuentas corrientes, las gue Se
reducen gradualmente hasta llegar al 7,4% en 1970, La
palltlea ¢reditlcia se normallza al cesar la nacionallzacldn
de los depdsltos, y los redescuentos del BCRA se reducen
gradualmenté'hasta representar en 1970 solo é] 1,9% del PBI.
El ‘er€dlto hacla el sector prlvado se reduce a nlveles
equivalentes al 21% del PBI (ia mltad de los nlveles de
19403, vy el credito al sector pdblico se reduce
drasticamente. El sistema opera con nlveles de
'dispcnibllfdadeé muy reducldos, como consecuencia del mayar
costo de mantener recursos ociosos. .
x1) Durante 1973, el sSlstema retorna al régimen de
*naclonallzacidn de los depdsitos®, y -en 4n marco de
descontrol fidcal-, al ascelerarse la tasa de inflacldn v
las regulaciones, la tendencla hacla el ”échléamlehto del
Sistema tlnanclero Instltuclonal se ascelera. 5! blen las
~1fras de flnes de 1975 no muestran el momento de maxlmno
deterloro, de todos modos ellas son lo suflcienteménté
elocuentes como para demostrar dlcha teﬁdeﬁCia.”'Léé
depdsitos del sector privado se reducen a solo él 10,3% del
PBl (apenas poco mas_dg} 20% de les niveles de 19403, con la
mavor cafda doncentr;é:"en los depdsitos de moca movilidad.’
x11) La escasez de Frecursos, vy la mayoc’ rapidez de
reaccldn de los distintos agentes econdmices ante iés
desequllibrlds, lmpldid gue =e vuelvan a"fepetir‘ lgs
experlenclias del perlodo 194571955, en las que el crédito
real =8 expandld a pesar de la creciente desmonetizaclon.
Durante este nuevo clclo, los desequlllbrlios financleros se

reflejaron rapldamente en Inflacién y perdida de reservas,
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con lo gue el crddlta al sector privago no solo_ no  se
expandid, slno gue se redujo a Poco mas del 10%.

‘ xii1) La experiencla del intento de llberalizacidn
financiera del perfodo 197?/80; nuestra los prq?undps
camblos en Ia menta]ldad de los agentes econéh100° Con la
flexiblliuacldh de las tasas de interés v Ja liberacidn de
la mayorfé de las operac[ones flnancleras. el sistema mostrd
un rdpido 1ncremqnto en la captaclidn de depdsitos del sector
privado, los que sé elevaron a nlveles equlvalentes a los de
la primera mitad de Ia decada de 1950. Sin embargo,  la
cohpcsiclén de dichos depdsltos es totaimente'dlferente. La
persistencia de niveles elevados de inflacién, la exlstencla
de mecanlsmos de pagos que reducen Jlas ngcgsldadgs de
efectlvg, la pro}lfgraclén de depdsitos a plazos myy_cqrtqé
retc, permitleron que el sector privado eleve sus nlveles
globales de depdsitos pero reduclendo aun mas sus.cuentas
corrlentes (y por lo tanto una de las fuentgs del lmpuestp
jnftaclonar}o). elevando por el con?ra;lo los depdsitos dg
rPlazog cortes Las operaclones en monedas extranjeras
(canallzadas a traves del glstema f!n;nclero local) .se
torngron mas frecuentes, ¥ se trans:ormaron en  una
lmportante fuente de crédito. Eﬁ%ﬁontq tota]_qe crédito al
sector prlvado se elevd & niveles cercanos al 30% deil PBI,
porcentale simllar al existente a medlados de la década de
1940. Es Importante destacar gue una alta proporcidn de ese
mayor crédlto gl sector privado se cestino a flnanclar el
lncremento en :Iog_ Impuestos los que se destinaron a
financlar un mayor oasto pﬁbjlco/l/._ El mayor uso del

credlto externo se refleld en la acumulacldn de reservas por
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parte del BCRA, y en ] deterioro de ia cuenta corrciente de
ja balanza de pagos.

¥111> El perlTodo 198184, muestra un nuevo deterloro del
sistema flnanclern. Hacla fines de 1984, la captacldn de
depdslitos privados en moneda nacional solo representaba el
8,7% del PBI (a pesar de la reduccidn del PBI} vy las cuentas
corrientes privadas hablan caldo hasta representar sola el
0,B8% del PBI. La calda de los depfsitos de poca movilldad no
fue tan marcada, y se mantenTan en niveles cercancs al 8%
de} PBI. Sin embargo, la mencr calda debe interpretarse como
consecuencla de la vigencia de tasas reales de interés
sumamente elevadass2/. El crédito al sector privado en
moneda naclonal se redujo a menos del %% del PBI, y el
crédite total al sector prlvadeo era inferlor al 14% del PBI.
/17 Scbre este tema ver: Arrlazu, R: Leone A y Lopez Murphy
R: ‘"Endeudamients Privade vy Polfticas Macreecondmicas:
Argentina 1974-1983". CEPAL, 198B6.
/27 Es importante destacar gue las tasas reales ,evaluadas
en forma ex-post, fueron muy elevadas. Sin embargo, durante
determlnacdos perlodos ceortos las mlismas fueron negativas,
CORC consecuencia ‘ﬁgg periddicas golpes devaluaterlios e
inflaclonarlos, por lo que no s poslbie conciule que las

tasas reales percibidas ex-ante hayan sldo tan elevadas.
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xlv) Le implementacidn del |lamade Plan Austratl,
permitid revertlr un poco esta sltuacion, elevando la
captacldén de depdsltos privades al 11% Y la de cuentas
corrientes al 1,6%. EI crédlto se expandld en forma més
ascelerada gque los depdeites como consecusncla de una
politica de redescuento mas expansiva por parte del BCRA
.Sln embargo, esta polftica crediticla termind por arrulinar
los esfuerzos antllnflaclionarles de dicho plan, puesto que
al expandlr la demanda en forma exagerada deterlioro ta
cuenta corrlente de la balanza de pagos y ejercio presliones

inflaclonarias.

Tenenclas Privadas de Actlivos Monetarios Maclonzles

-

Todas las conclusiones de la seccldn anterior
pueden ser corraboradas examlnande la evalucidén de las
.tenenclas privadas de actlvos monetarios nacionales
(depdslitos, bliletes Y monedas). El Cuadro 5, muestra la
evolucidn de dichas tenenclas desde 1940.

Todos los puntos anteclores nos permlten extraer
una serle de conclusiones baslcas: E| slstema flnanciero
Instltuclonalizado ha slido prmgﬁkamente destrufldo por la
comblnacidn de prdcticas regulatorlas con tasas de inflacisn
elevadas, lInestables y creclentes. El sector privado ha
reducido sus tenenclas de depdsitos no remunerados a las
nlveles minlmos Indispensables para poder efectuar sus
transacciones (0,B% del PBI,en 1984}, tomando  en
conslderaclidn los érreglos Instituclenales v los nivetes de

Inflacidn.




CUADRO 5: TENEHCIAS PRIVADAZS DE ACT

{05 NACICHALES

=]

[

{en porgentate oy ¥

SaLDOS t  BILLETES CUENTAS UEP, DE POCR  GBLIGACIORES
AL FIN DE ¢ Y WONEDAS  CORRIENTES  KOVILIDAD HIPOTECARIAS
| -
1940 ! 9,47 16,89 43 14,91
1945 | 13,43 19,56 "3 z3 1,84
1950 | 15,10 12,06 12,38 2,27
1955 i 20,13 12,53 12,08 6,09
1960 i 16,41 11,42 9.54
1965 ! 7.36 4,98 6,30
1988 | 7.7 5,38 7,09
1967 | 8,04 8,74 6,08 -
1968 | 8,94 7,77 7,92 -
1969 i 8,38 7,39 8,23 -
1970 i 7,76 T4 8,15 -
1971 ! 5,0 6,50 11,15 -
1972 | 1,75 6,37 10,37 -
1973 | .67 8,18 12,48 -
1974 | &,%% 8,04 12,20 -
1973 ! +.37 5,32 5.1 -
1976 ; ERct) 4,73 7,0t -
1977 | I,89 3,45 13,37 -
1978 | 4,13 3,11 14,37 -
197% ! 3.8l 3,28 17,94 -
1960 | 4,30 3.16 20,67 -
1981 i 3,10 1,86 18,54 -
1982 } 2,89 1,82 .87 -
1983 | 2,55 1,30 9,45 -
1984 | 2,18 0,94 8,38 -
1985 1 3,20 1,57 9,83 -

FUENTE: Boletin Estadistico dzl Banco Central- Humeros Varios i

Las cifras miden el cociente entre los valores nomipales de jas temenciss |

privadas de los distintos instrumentos monetarlos, v los valores del PBI, |

expresetdos en valores cnrriep;‘glsu. centragss a £in ge cada periogo. !
s
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Esta tendencla ha afectado tamblen las tenencias
privadas de otros instrumentos monetarios, tales como los
billetes y monedas emltldos por la autor!dad monetaria. La
calda de estos dltimos ¢(de un mdxlmo superlor al 20% del
PBI, a un minime apenas superior a! 2%), es apenas inferior
a8 la de las cuentas corrientes baslcamente por cuatro
motlvos: el poder cancelatorio de los billetes y monedas, el
desinterés de muchas entldades flinancleras por gcaptar
cuentas corrientes, la menor sofisticacion financlera

relativa de los sectores que efectlan sus transacciones en

efectlivo, v &l hecho de gque el efectlvo es el Instrumento
preferido para reallzar las transacliones financleras
derivadas de la econemfia informazl. Es importantes destacar,

que las fluctuaclones en las tenencias de circulante s=

gncuentran tembrien muy tigadas a las fluctuaciones de les
niveles de szlarics realés, a la adecuacidn de la
denominasifn de les distintos billetes, v a la existencia o
noc del llameco impuestos a2 Jos debltes bancarlos.

Considerando gue la inflacich Implica una guita en
el valor real de una obllgacicn, puede Interpretarse gue la
Inflacldn representa e incumplimlento de unz obligac!dn por

. TR
parte de un deuder (el =stado. a™emltir sus instrumentos de
deuda, sg compromete a devolver un poder de compra similar
al que reclbed, por le que no debe extrafiar aque o5
acreedores (tenedores de activos monetariocs) =e niecen a
prestar nuevos recursces al estado a menes cue la tasa de
remuneracidn sea .lo suficientemente atractiva como para
compensar €] rlesgo de un nueva lncumplimiento <{prima ce
rlesgo:s. En estas clircustancias, los instrumentos no

remunerados <(billetes y monedzs, vy cuentas carclentes)




i

B
T

i

spclen a ser reemplazados Do lnstrumentos remunerados
(depésltosn encales remunerados, eic) sobre los ‘que =]
mercado exige una elevada tasa de linteres. La menor calda
relativa de los depdsites a interés se explica por la

vigenclia de elevadlsimas tasas reales de intéres.

X1, Evolucidn de los mercados informales de crédito

Tasas relatlvas de retorno de los distlntos mercados

Los efectes de la inflacidn sobre el poder de
compra de los distintos actlvos flnancieros, son
equlvalentes a los de un impuesto al patrimonio no aprobado
en forma Expifcita por el Congresc. Ante esta verdadera
"estafa" gue representa la inflacldén, y ante las practicas
regulatorias que impiden que el sistema financlero
desarrolle pricticas operatlvas gue protejan z i2os diversos
particlpantes de los efectos de las reautaciones, los
ahorrlistas han tendldo a diversificar sus tenenclas de
instrumentos flnanclieros buscando formas ce protegerse
contrz la inflacidn.

Fl proéé@b de diversiflcacidn de las tenencias
privadas de instrumentos financieros no es sencilio, pueséo
que ia inflacidn tambien trae coma consecqencia la
fluctuacion de precios relatlives, vy las erréticas poifticas
econdmicas vy financleros han determinado que ja tasa de
retogno de Ips distintos instrumentos flnancieros fiuctde
violentzments en perfcdos muy cortos de tlempos. Esto ha
|levade a que le mayoria de 1os agantes econdmicos =n la

Argemtineg dediguen aran parte g su tiempo & las cugsticnes
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financleras, no por una pasidn especulativa como
generalmente se argumenta, sine como parte de la propia
supervivencia econdmica. Este tema reguiere mayor
expllcacicn.

El Cuadro 6, en el gue se muestran los resutl tados
que habrlan registrads dlstintas opclones de seleccldh de
una cartera de actlives, v de una cartera de paslvos, durante
el periodo 19711983, proviéne del menclonade estudio sobre
la evolucldn del endeudamlento'empresario. En este cuadro se
Ilncluyen los resultados acumu)ados gue habrlan reglstrado
los agentes econdmicos, scbre la base de declslones de
portafolio adoptadas & principios de cada perlodo (una vexz
por &fio), y mantenidas a lo largo de dicho perfodo. 2|
andlisis se efectud en base a unas pocas alternatlvas de
estrategias de seleecidn de pertafolio, pero podrfa haber
glda 'extendldo para Inclulr toma de decisiones mas
frecuentes vy otras comblpaclones de alternatlvas de
seleccldn de cartera. FEI cuadro, muestra las siguientes
estrateglias flnancleras: a) acierto permanente de la opcldn
de costo mas reducldo (en el casoc de las deudas) o de la de
retorne mas elevado (ern el caso de colocacionesds by
desaclerto permanente, ref[ejad&gggh la eleccidn en cada
N
momento del tiempo de la alternativa més costosa (deudas) o
la menos rentable (colocaciones); c¢) toma de creditos vy
colocacldn de fondos exclusivamente en el mercado flnancliero
local: d) toma de crédlito excluslvamente en mercados
externos Cdd]ares‘“ 4 tasd LIBOR mas dos puntos de
diferenclal) sln seguroc de cambio Y colocaclones
exclusivamente en divisas (ddlares a tasa LIBOR}: e} toma de

Y
creditos excluslvamente en los mercados externos, wpero
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haclendo uso cde los seguros de camble cada vez qus =l BCEA
los oifrece. Este cuadro no contsmpla [as tasas de retornc en
ptros mercados Informales de crédito, as{ como tampovo la
posibilldad de alternatlvas ds laversidn tales como 1a
compra de lnmuebles, campous tc.. En el, sole se consideran
les resultados de decislicnes de parteras basadas

excluslivamente en la seleccidn de monedas.

CUADRO 6: PESULTADGS DE DECISIONES ALTERNATIVAS OE SELECCICH DE CARTERA

(Valor real a flnes de 1983, de una carteca de valer 100 a tlnes da 1970)

(pages da 15700

YALOR REAL D
UHa DEURA

YALOR RERL DE
Ui COLOCACIGH

1=2

|

|

|

I

|

!

4,82 i 359,42 i

I )

BY5, 14 I 0,70 i

! I

122,17 ! .21 i

i } |

ESTRATEGIA *MOHEDA | 153,00 ! 156,78 I
FXTRAHJERA I ! I

i y i

TITRATEGTA HONEDR 1 1,54 ! - i
EXTRANJERD UON 5E- ¢ . ! 1
GURD DE CAIBIO ! A 1 !

PURYTES: Arriazu, B3 Leonos A v Loper Murphy R [ Endeudamiento Empresario y Politicas
dacrozcondmicas: Argentina 197471983, CEPAL.

De sste cuadro Se pusdsn extrasr |as siguientes
~onciusiones. Una empress gug hacla fines de 1970 poseia unz
deudé'ds 100 unidades, nabr{a visto su deuda reducida a sola
87 ceéntavos (medlda en moneda constante’l hacia finss d=
1985, de haber seouldo la estrategla "d@tima" talternatlva

2), pero la misme deuda se habria glzvade a 89%.14 unidades,
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en casc de haber elegido slempre las peores alterpativ

[+l

=,
Similarmente, una empresa gque en forma veluntaria, o no,
hava eleglda la alternativa de endeudarse siempre en moneda
naciona! mestrar{a a fines de 1983 una deuda de 122,77
unldades ¢(lo que implica una tasa praomedic resl de Interés
del 1,59%), mientras gue una que haya elegido la estratagiaz
de endeudarse en moneda extranjera (sin seguro de cambiol
mostrarfa una deuda de 153,80 unldades, gue se reducicla a
solo 1,34 unidades sl hublese Impltementado la ocpcicdh e
tomar un Sgguro de camblo en cada perl{oado en aue existldi

En &1 caso de las colocaciones, 1os resultades san
similares aungue muestran en  forma mas dramdtica izs
caonsecuesnclas para un lnversor gue elligld la alternatlva de
celaocar sus fondos en depdsiioz en meoneda nacional en =i
segmento lnstlitucionzlizado del mercado de crédito. En estas

clrocunstancias, =] valor de sus tznenclas se habria redueldo

iy

ce 100 unidades a flnes de 1970 a sole 2,21 a flnes de 1983,

valor gue  supera olo  sscasamente =21 resultado o la

o

eéstrategla "peor® de colocacicn balo la cual &) valor de sus
tenenclas se habris recducldo & solec 0,70 unidadeg. La
alternativa de colocarse siempre en moneca extranjera,
muestra un valor flpal de 150,%%%y ta aitternztlva Sptlma

muestra un valor de 359,42 unlidades.

re

=4

Haturazlmente, =stes clfras mostrarifan vzlores

i

distintos =i cambiarames el afo bass o el afioc de clerre de
los  cdiculas, pero de todos  modos las conclusiones
anteriores seguir{an siendo v&lidas.

A la luz de estos resultades, es de extrafar que

los argentinos mantengan gran parte de sus tenenclas
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financleras en monedas extranjeras, ¥ dediguen gran parte de
su tiempo al manelo de sus carteras financieras?

En realldad, estos resultados muestran que los
‘ndlviduos poca preparados (o poco dlspuestos) a modlficar
permanentemente la composicidn de su portafolio, tenderdn a
cptar permanentemente por mantener sus tenencias financieras
en la forma de dlvlsas, puesto que %tal alternatlva le
permltlré mantener (e lncfementar) e} poder de compra cde su
portafolio, sin necesidad de preocuparse cie #iterar
permanentemente ia composicidn del misme. Al mlsma Lliempo,

las deudores tenderdn = mostrar uwna tendencla =2 estar

permanentemente endeudado =&n moneda nacional, vy a tomar
seauros de cambio cada vezr gque 2! goblerno los ofrece (las

Ins seouros de camkios han tendlds. #n forma casi

rimes d

‘i
it
i3

permanents, a ser inferlores a la tasa de devaluacion). En

. . N L4
astas circunsiancias, las tasas reales de interés tenderah a

i

incrementarss, puesto  gue 2] tenedor de instrumentos
denominadas en moneda nacional requeriré una prima extra poc
2] rliespo de colocarse en tales instrumentos.

fle todo lo anterior, surge con claridad que las

pol{ticas macrceconomlcas gque distorsionan el peder de

P
R

comprz de los conirdtos (ya sea entre particulares o de
gstos cen el goblernod de hecho afectan €1 derecho de
propiedad de los individues y, por lo tanto, no debe
extrafar 4que la seleccidn de cartera por parte de los
colocadores tiendz & la defensa de tal derecho

Durante mucho tlempo, la. forma preferida de
proteccidn fue la compra de bienes (stocks de mercanclas,
inmuebles, campos, etec.). Esta tendencla se mantuvo mlentras

1a polftica camblaria mostraba caminos errﬁticos en la gque
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g¢ altsrnaban largos periodos de reliativa establlidad can
devaluaciones bruscas {en un princivio, esto fues poslhbie por
l& existencia de un gran nivel de ressrvas, DPErO una ves gue

éstas deszaparec!eron, los  perloges de  establilldad S

Ltornaron mas cortos v 1as devzlus ones mas irecuentesy, vy

mlentras =e desarroileban mercados camblarlos & inform
de crédltos mas transparentes.

Sin embargo, los bienss durables no pusden
reemplazar por muche tlempo a les instrumentos flnanclerss
come furma de mantener rlgueza en instrumentos iiguidos. Los
bienes se deprecian, tienen un alto costao de mantenimisnto vy

en e} momento de su realizacidn son bastantes 11{quidos

i

(particularmentes en momentos de crisis:. Esta sltuacicdn

Itevo 2] desarcollo de los mercades informaiss de
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Tenenclas Privadas de Divisas

1a compra de divisas como una forma de proteccldn
wantra la Inflacidn tlene ya varias cdécacas de desarrollo,
pero su generalizacldn a todos los estratos soclales
proviene de medlados Qe_]a década de 1970. Las alternatlvas
de lInversidn en instrumentos financieros dencminados en
monedas extranjeras son lnnumerables y la lnformacidn
dlspoﬁible sobre los montos relativos de cada una de dichas
inversliones es muy escasa. $Sin embargo, la mavor parte de
las tenenclas privadas de activos denomlnados en monedas
extranleras pérecerfan estar constituldos por depdsitas en
Tos principales mercados extranleros  y en:-los mercados
*aff-shore", tenenclas ‘de bllletes, tenenclas de- Bonex
temitldos por el Tesorc HNaclonal, pero denominados en
ddlares), depdsltos en monedas extranjeras en el slstema
financiero local, vy depdsitos en el slstema financliero del
Uruguay.

La medlcidngexacta de las tenenclas de dichas

actlvos por parte de argentlnos es practlcamente Imposible.
deblido a Ja exlistencla -cas! constante~ de controles a los
movimlentos de capltales, razdn por ia cual las salidas de
caplitaies tomaron distintas formas, no encontrdndose
reglsfﬁédas nl en la balanza de pagos ni en las cuentas
hac!énaleé. Existen fuertes diScEepanclaS'éntre lag clfras

gue muestra la baianza de pagos y las provenlentes de las
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estadlstlcas de reservas y de deuda externa,lo pone en duda
la vallidez de las cifras publlcadas.

El Cuadro 7, muestra una comparacicn de Ios'fluJos
provenientes de la balanza de pagos y los provenlentes de
las clfras de activos y paslves externos publicadas por el
BCRA. Para calcular las discrepanclas se partld de la

ldentldad contable gue requlere que:

Cuenta Corciente + Aj.de valuwaclon = Var. PEH - Inversicn

Directa

en donde . los ajustes de valuaclﬁh_.lncluygn los
correspondientes al preclo del oro, tomados a fln de cada
perfodo con lIndependencla de las prictlcas contables del
BCRA, v la Variaclén de la Pos;clﬁn Externa Meta del pals,
reflela las dlferenclas en los saldos de £in de afio de dicha
PEM (Peservas Internaclonales mencs Deuda Externa Total). En
este cdleula se toman las clfras oflclales de Reservas
(incluyendo la revaluacién del oro) y de Deuda Externa, por
lo que no se toman en cuenta las tenenclas prlvadas de
dlvisas (una de las principales fuentes de discrepancias
entre las cifras de la Bala %g de Pagos y las clfras de la
PEN, aungue no la dnicad. )

Este cuedro permite apreciar Jas discrepancias
exlstente entre 1os valores de flujos proveniente de 1a
balanza de pagos y los provenientes de ]as variaciones de
activos y paslvog financleros registrades por el BCRA. Sin
embarde, no fe puede conluir gue la totalldad de dichas
discrepanclas se orlglnan &n la acumulaclﬁn_dE'divlsas per

parte del sector privado, puesto que existen oires factores
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que pueden expllcar dichas discrepanclas, tales comd' las
oricinadas en las transacclicnes no realstradas del sector
piblico, las transacciones fronterlizas no reglstradas, la
compra de bienes reales en e extericr, etec. E} lector
interesado en examinar dlchos factores puede examlnar el
Ap€ndice C del menclonado estudlo sobre endeudamlento
empresarioc, en donde e} tema es analizado en gran detalle.
Los valores de las discrepanclas gque muestra el
Cuadro 7 lleven a la coﬁcluslén de gQue =5 practicaments
imposible obtener estimaclones sensatas acerca del valor de
las tenencias prlvades de divisas. en base a la lnfrrmacion

sobre flujos de capltales proveniente de la balanze d

[3d

paaos, Afartunadaments., la Informscidn syl lcads por fusntes

no argentinas, sl bien no es completa, pérmite tener una

il

ldes aprowimada de dichas tgnepclias.

. La Reserva Federal de.los EEUU publlca, desde
.mediados de 1960, Informacién relativa a los pasivos de su
sistema financlero para con no residentes. El Relno Unldao
publica la mlsma informacldn a partlr de 1972, y el Banco de
Ajuste de Basilea (Bﬁg%hpubllca desde mediadas de la detada
‘de 1970, una lnforma;fon consol idada, bastante completa. ds

jos paslvos de los mercades flnancleros de los princlpates

paises industrlallzades para con no resldentes.
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CUALRD 7: ANALIS DE CONSISTENCIA DE LA BALANZA LE PRGOS COK LAS VARIACIGHES
EN LA POSICICH EXTERNA META DEL PALS

(valores expresados en nlllones de dflares) .

[ CUENTA  1IHVERSION! AJUSTES DE VALUAC.| VARTACION ¢ |
PERION0 {CORRIENTE | DIRECTA | -m—mwmmmmemruee | OE LA PEN ! DISCREPANCTASI

1 1 I ORD 1 OTROS Itc/aj.ora) i I

|

(S P R T -4 N TG N R ¥ T -1 ] (6 |

I ] I ] I } _ ]

199 0~ 380 b 1 43 - 2 - 77 - 408 i
1992 1 - 223 1 10 1 85 ¢ - -gpe g - 90 4
1975072 b 10 1 (7 -5 | 585 | - 165
1974 0 127 1 w0 297 a4 | - 18 1 - 155
1975t - (288 9 1-185 | I A i A T R
1976 | g50 | 0 t- 22 -5 232 | 20
99T 0 1290 0 146 1 142 g | M5 - g4z
1978 1 483 1 274 4 24 1 186 | - 538 | - 303 |
1999 1~ 580 1 265 1 1267 1 132 | - @15 | - 1929 |
1980 (- 4768 | TEE (338 | ~213 | -10435 | - 6Bl |
WAL b - M4 b 937 v -39 1 385 ) 12687 g - %780
19621 -2388 1 257 | 280 1 -106 | - BAl4 | - G457 |
1983 1 - 2461 | B3 | -1566 | 9 ¢ - 3008 | 829 |
I

}

La columna (), 3 obtjene de: (2014435}
FUENTE: Arriazu R, Leone A, ¥ Lepes Hurphy R, * Polfticas Hatreeconomicas y |
Endeucamiento Empresario, Argentina 1974/1983*. I partlcular, el Apéndlce CI

Desde princivios de la decada de 19B0. el Fondo Maoneatarlo
Internacional publica una informacion mis amptia de tos
mismos conceptos, BusSio  que abarcz ne  solamente . los
principales mercados flnancieroiwnac!onales, sino tamblen

L
infermzclen proveniente de ]a; Mmercados off-shore v . de
Panamd., con le gque la Informacldn relevante para  tia
Argentina se enriguece. Esta informactdn requliere . ser
complementada con estimaciones de las tenenclias privadas de
Bonex (bastante sencillo, puesto gque 1a ma¥or parte de
dichos t{tulos se Encuentira en manos de residentes

argentinos), de Jlgs deposltos en dlvisas en el mercado

financiero lgcal., de los depdsitos en 2] Urvguay (tambign
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relatlvamerte senclllio, puesto que la mayor parte de los
depdsitos de no reslidentes en ¢] sistema financlero wruguayo
perﬁenecen a argentinos), de las tenenclasz privacas de
billetes y monedas extranJeros (bastante diffcil) y de las
Eénenctas no registradaé a'ncmbée de residentes argentinos
sino a nombre de companlas registradas en el exterlor
flmpcslbié).

J " La Incompleta !nformacidn gue se¢ obtlene a traves
de este metodo, debe ser “lueso cotejada con las clfras
prévénlentes de la ba1anzé‘de pagos, y )] conJunto de clfras
proveniente de 1aé cuentas naclonales, ' de modo tal de
comprobar sl el conjunto de valeores resultante muestra una
‘relatlva consisténcia entre sSus componentes: Como todo
deééquil!brlo'entré los Ingresos y los castos de un 'sector
debe quedar reflejado en “una varlaclén del patrilmonio
flnancférbr hett  (activos flinancleros - mencs paslvos
'finénciefds> de dicho sector, y la suma de las varlaclones
‘de “los patrimonios " fipancieros netos de los distintos
sectores fexterno —en sus relaclones con la Argentina-,
publico y privado) deben compensarse entre s, el estudlo ‘de
la &oﬁslsfehcla de losValores para los distintos sectores
s fundamental para poder apreclag la vallidez de cualguier
estimacidn.

"Bl euadro '8, miestra una -estimacidn de’ las
tefenclas prlvadas de actlvos flnancieros, dlvidldas ‘por
=tlpo de instrumento flpanclero,’ para el ' perlodo 1970-1983.
. Estos .activos han sido agrupados en dos grandes cateoor [as:
"actives en monecda nacienal -en sus  diferentes formas

‘{ineluyendo lInstrumentos monetarlos, tftulos pdblicos 'y 1a
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deuda comercial del sector pdbllco)—, y actlvos flnancleros
en monedas, extranjeras. Estas clfras excluyen las tenenclas
privadas de instrumentos financleros proveniente de.qtrcs
mercados lnforma}es de‘créqlto Y las tenenclias prlvadés de
activgs f;slcos_ en gl_ exterior (lnversliones en
tnmuebles,etc). La lpclusiéh simultéheg de lnformacldén sobre
tenencias privadas de activos flnancleros nacionales y-_dé
activos denomirados en monedas extranjeras, busca eﬁfatfﬁa;
el alto grado de sustltucldn exlstenté_entre ambos tlpos de
tenenclas y demostrar aue las regulaclones y los controles
son los prlnclpales responsables de la deétruc;léh del
sistema financlerao argentlﬁo Y sﬁ trasjadp al exterlor._

Las cifras de tenenclas orlvadas de dlv}saé son
estlmaclones, provenlentes de otras publicaclonQS‘del aytc#
de este  documento, y solo pueden ser consldggadas gqmo
tales, puesto que la Inrformaclidn disponible es adn bastaﬁfg
deflclente, .aun cuando 1la mlsma ha mejorado enormemente ép
los ultlmos afios. Es Importante relterar que las mismas né
lpeluyen las tenenclas.de bonos o gccloneg en el exterlor,

Nl . los depdsitos de argentlfios efectuados a treves de

Socledades registredas en. el “Rtranjero: tzmpoco incluyen
las tenencias. de activas ffslcos gn el em%erior, por
tratarse de una deflnicidn de actlvos financleroy, Exlgten
otras estimaciones ;efergntes_a.fas tenencias pTlvad;u e
divisas - las que tlenden a moStrar valofes gun mas elevadas
para tales. tengnclas—. ,pero en su mayorfa_ utillzén pdmm
metodelogfa de céqulo las dlscrepancias entre las clfras de

la batanza de pagos y. las varlaciones de actives y'paslyos

externos, dejandc de; lado la posibilidad de otros factores
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explicatlvos de tales discrépanclas. Comc elemplo, Dasta
observar gque el agregado de 1a columna (8) del Cuadro 7
muestra dlscrepancias écﬁmuladas cercanas a log 30000
millones de ddtares, a los que ﬁab;fé que adicionar las
Intereses devengados sobre dichas tendenclas. Tales valores
no soclo ignorarlan ct;as fuentes qg dlScrepan;las. sino gus
secfan tamblién totalmente lnconslstente con la informacidn
disponible proveniente ~de los  “princlpaies nercadns
Eiuaneieros.

El Cn‘t__édro 9, muestra los mismos dh'wos; pero
agrepedos en  lgs  menclonados dos grandes grupos,  §F
expresados ern distintas unidadEs de cuenta: pESUS
eorrientes, doiares eorrlientes, dolares de poder de eompra
ge 1970, y como fraccién del PBI. Este cuwadro permite woa
mejor comparacléh de 1a evolucifn relatliva de 1a tenencia dp
actlvos flnanefe;os maclomales en comparacldr con la de
actlvog- denqﬁinadhs en ﬁSnedas extranjeras. La dltims
columna del Cuadro. 9, ?permlﬁe aprec{ar' ta  relatlva
estabilidad de las temenclas privadas -tofalés de activas

financieros (medida como frae;idh del PBI? durante el

per(odﬁ bajo estudio,;;%huestra con total eclzridad gue las
11amados procesosrde démonétizacién solo son el-reflejo de
los cambios en la compés]ciéh de ?as-teneneias privadas dp
actlivos flnanclieros. Estos..procesos de dasmqnetlaaclqn
puedeﬁ. ser .tambien ipterpretados comoc wuwpa forma de
timitaciém al creclmiento del gaste pidblleo, puesto gue

implica gue el pdblico se niega a pagar £l lmpuesto

inflacionario necesarlc para compensar tales |acrementos.
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CUADRD & : TEMENCIAS PRIVADAS DE ACTTVOS FINAHCIEROS. ARGENTIHA 1970-1983
COWPCSTCICH POR TIFG DE ACTIVC

! EH MONEDA MACTONAL. | i
i |EN HONEDAS!
1 (mlles de millones de pesos) | EXTRARI, |
| | |
| Billetes: . o . “Ttules * ften milio-|
Iy Bepdal tog ‘piblicos * | nes de
| Honedas * - ‘y otras | dolaresy | .
Fin dai * vista plazo Aceptaclones’ ceudas ' TOTAL ¢ TOTAL
’ ) r l
| ! ! 1S5 I 1 I
1970 1 8.0’ 7.0 0.0 - 7.5 3251 ™ |
e 9.4 10,4 16.8 - 9.0 ¢ 45.6 | 1202 t
1972 | 12.0 1 16.1 2.2 5.0 ¢ 14.7 69.0 | 1450 |}
1973 | 25.3 30.9 37.3 0.0 21.3 ¢ 124.89 1 (208 |
1574 | 4.4 47, 57.5 15.0 * a7 19.4 1 1377 |
1975 | 118.1 *  143.8 105.0 3.0 23,2 613.1 | 3409 )
1976 | 385.4 ©  540,8 590.0 212.0 1 0B%.5 ' 2847.7 1 3805 |
1977 | 890.5 © 1063.9 4043.6 B0.0 ¢/ 2508.6 *  BS86.6 | 3018 |
1978 | 3123.0 © 2355.0  10B48.0 3.0 4 57980 * Z22157.0 1 2948
1979 | 7094.0 © 6088.0 33441.0 71.0 © 7982.0 * 54676.0 | 2856 |
1980 1 15070.0 © 10930.0 71348.0 52.0 * 18182,0 ' 115812.0- | 4827 |
1981 | 26570.0 * 15890.0 15BE75.0  114.0 * 47495.0 / 24B745.0 | 10287 ]
1982 ) $7930.0 - 612680.0 333080.0 . = . '452375.8 © 944265.8 | 14739 |
I

1983 (482420.0 °Z35110.0 i307300.0 209602.C '592814.0 ‘3428244.0 | 17353

(13rcluye 1ag deudas comerclales del sectac pibllco y excluye las tenenciast
de tltulos pdblices de fay enligades tinancieras, porque los fondos que dan | -
lugar & dlchas tenencias ya se encuentran Incluldes en lag cifras.de depdsi-i
tos. Incluye tambien fos. patrimonlos financieros | fquidos de las entldaces - |
flnancleras, |
FUENTES: Arrlazu, Rleardo H.; Leone, Alfredo M: y Lopez Murphy, Rlcardo H:: |
"Pot (tIcas Macroeconémicas y Endeudanientq'Bipresarlo: Argentina 1974/1983%;(
CEPAL, 1986. En el caso de lag tenenclas privadas de dlvlsas, se utillzaron
las estimzciones de Acriazu, Ricarde H; Inclulcas en los documentos “Hovi- 1.
mientos Internacionales de Capitales® , Cuadernos de la CEPAL, Santlago de |
Chile, 1979 (para el periodo 1970-1977) ¥ en "Argentina: Balanza de Pagos y |
Deuda Externa. Perspectivas para el perfodo 1983-1987, documento no publica-i
do, Buenos Aires 1983. ] - . I
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CUADRO: 9 : TENEHCiAS PRIVADAS DE ACTIVDS FINANCIEROS. ARGEHTIHA: 15701983

SALDOS TOTALES EXPRESADOS EY DISTINTAS UNTDADES DE CUENTA

') Defiactacs por el {ndice de precios promedio de syportacion v de
jmpertacidn ce 1a Argentina.

FUENTES: Elaboracicon en base a los cates del Cuadro 8 . Lag cifras gel PBI.
utilizadas para calculer 1z {1tima columna, esta expresadas en precios de
diclembre de cads zno.

! pesos corrientss ! dflares | ddlares tiraccidh |

i | corrientes | de Idel PBT |

l {miles o miilones) Hmitlones? | 1970 {percen~ |

| l | | tajes) |

Fin de:! En el pafs En divisas’ TOTAL | TOTAL § TOTAL { TATALI
{-- - { -1 R |

! 1 I 1y i |

1970 | 3.5 3.2" 35,7 % 893S {895 353,734
1971 4.6 9.9¢ 55.5 1 6727 yOBiB0 1 36.88 1
1972 69.0 14.47 93.4t  B357 | 8509 1 33.06 |
1973 | 124.8 12.17 136.9 1 13717 [ v T - P T
1974 | 195.4 13,7 210.1 % 2ies2 $ 945y 1 35,37 I
1975 | 613.1 07,37 B20.4 1 13493 poo832 1 23.28 i
1976 | 2817.7 970.%  378B.6 | 13677 | BD4l i 32.99 1
197 8386.6 1807.8¢ 10394.4 1 17353 | 7549 1 33.84 1
1978 | 22157.0 2969.17 25126.9 | 24958 | 10672 | 3s.iB 1
1979 | ©h64%.0 4832.0° 59308.0 { 36558 117338 1 317001
1980 | 115562,0 9635.0° 125147.0 | 62890 11969 1 36.39 1
1991 i Z4B745.5 109142.0° 357787.0 1 33755 11 R S L I
1982 1 944286.B T16843.0°i661113.8 | 32200 | ME33 0t 49,441
1983 i 3420244.0  4032121.0° 7460385.0 | 32074 |o122i 1 4105l
i

1

{

1

i

|

™

El incremento relativa del total de tenencias
registrado en los ultimes aﬁoé, es el resultade de la
depreciacion real de Lghmaneda nacional en relacldn a otras
monedas, la calds relativa del PBL. (expresado en ddlzres: v
la mayor proporclc’:'n dge actlvos 1fauidos atesorados en la
forma de divisas. Dicha proporcléﬂ se eieva de menos del '555
en 1970 a mas del 4% en 1983. EI gra:flccu 1. mues:ira l&

evolucidn relativa de ias tensncias de actives financiercs

expresagos en  moneda nacional en comparac}c’m con i

w
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evolucidn de ta tenencia de divlsas, para el perfodo
1971,1983.

Es prdcticamente Imposible efectuar la misma
comparacicﬂ para peciodos mas prolongados, puesto que ia
Informacidn disponibie con anterlorjdad a 1987 es
practlcamente nula. Sin embargo, ta informaclon disponible
acerca de |a evolucldn de las tenencias de cdivlsas en el
perfode 1967/1972, permlte cancluir que con antericrliagad a
1971, dlchas terenclas casl nunca representaron mds dei 10%
de las tenenctas totales, por jo que eés pasible concluir qué
el procese ae destruccldn del sistema financlerao
institucionalizado -gque muestran los cuadros de Ya seccidn
dnierior- po duedo reflejade en sus primeras etapas en la
scumulacion de diviszs.

La informacidn macroecondmica disponlible, permite
conciulr gque durante la prlmeca parte del procesc de
desintermediaclon financlera (iR45-1970), el procesa de
hufda de 1as activos tlnancleros naclonales se canalizd
haclie la compra e bienes. en partleular hatla la compra de
bienes durable, ¥y hzcla lnclplentes meccados informales de

crédito.

Mercados Informales de Credlto en moneda naclonal

No existe informacion histdrica disponible acerca
de la evclucldn .de los distlntos mercados Informales de
crédite. Sin embarac, esta falencla puede ser compensada de

aloun modo mediants uns estimacidn del tamaro aciual de
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dicho mercado Y una evaluacldn cumlltativa de su evalucidn
reciente, puesto que se concce gue estos mercades MOSIraron
un zuge relatlvo durante los ditimos cince afos, alcanzando
nlveles que dificllmente se hayan superado en el pasado (con
excepcidn de Jos muy conocldes arbltrajes con 'alores

Hlaclonales Ajustables durante el perfodo 1975 76 .

¢ .
1) QUperaclongs de Credito coptrz oneques ¥ 2o

Py
garantia de Bonex

Estas dos operatorias fueron gquizds la forma mas
Importante de instrumentacidn de operaclones credlticias en
los mercados lnformales de crédito durante los dltimos cinco
anos. Como no exlste informacicon recoplizda acerca de la
evolucidn de dichas operatorias ge utllizaron aos
procedimientous de medicidn alternativos.

Se conoce que en este mercado intervienen tres
tipos distintos de intermediarios: Los Agentes de Mercado
hblerto, asoclados en una Camara (CADEMA), para pertenecer @
la cual hay gque cumplir con una serle de requisltos: las
subsidiarias de !nstltggTﬁnes financieras pertenecientes 2l
segmento instituclonalizade de! mercado de crédito, lzs que
en su mayoria toman la torma de une institucidn asociaoa gue
a su vez pertenece a la Camara; y, las mesas ude dlnero no
reconocidas institucicnalmente como intermedlarios
financieros.

El primere de estos grupos publica un informe
anual en e} aue se lncluye el nombre de sus asoclaoos. A

-

fines de 1988. 81 ndmerc de intermediarios pertenecientss 2
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dichs Cdmara excedfa de 100. En el caso de ias entldades
financleras, se conoce gque un ndmero importante de ellag
poselan entldades subsldiarlas operando en los mercadas
Iniormales de crédito (incluvenco bancos oficlales de
provincias gque continuaron recliblendo depSsitns =z tasa no
regulada con posterioridad a 1a prohibicldn de dlcha
operatoriz para loz bancos oficizles de provincial), pero de
nlngdn moda se puede cenclulc que la mayoriz dge las
entidaves dzl| segmento lInstitucionalizaaos cperaban en eshe
segmento del mercado. FEj tercer segmento irncluye
Intermediarios Indlividusles, las mesas de grandes grupos
emeresarlos, las asocladas z correcores de camblo. etc.

El primer Intento para obtener Informacidn
directamente de los principaleés Intermedliarios fracaso por
la negatliva de estos intermedlaricos a dar informacldn acerca
de sy propla opperatoria, y por una tendencla & minimlzar -o
exagerar~ dichz aperatorlz. Un procedimiento altecnatlivo,
que dio algunos resultados, fue gl de preguntar a los
principales intermediarios no acercs de su propia actividad

sino acerca de las actividades de otros Intermedliarios,

scllicitancdole gue indicaran = aqUellns intermediacrlos que a
Su entender eran los mas 1mpor§antes en cadda tipo de
operatoria., vy una estimacidn acerca del tamzfo relative de
cacz uno de esos Intermedlarios (evaluados en té}mlnos ce
log szldds totales de crddito). Las respuestas mostraron
numerosas contradicciones entre los distintos
intermedlarios, en particular en lo relativo al tamafo
relativo de los mismos. En base a esta primera y parclal

informacidn fue pesible estimar que. hacia septlembre gqe
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1986, el caldo total de crédlitos otoroados medlante las
operaciones con garant{a de Bonex y contra cheques fluctuaba
entre (os 00 ' los 800 millones de délares raproximadamente
la misma canticad de australes a dicha fechal,

2 prlacipios de QOctubre de {oB6, el Banco Central
lntrodujo una serie de modlflcaclones en la operatoria ael
segmento no regulade (encales marginales reducldos, cupos de
captacldn mas amplios, disminucion del lmpuesto impliclto en
la polftica de encajes, etc.) que disminuyecon muchos de los
incentivos a )a operatoria en los §qgment05 informales del
mercado, permitiendo una transferencéguﬁasiva de operaclionges
de} segmentc informal al segmento :lﬁstltuclonali:ado.l La
informacidsn disponible zacerca de la aperatorla del segmento
institucionallzadou cdurante dicho perfodo permlite, por 10
tanto, cdlsponer ce un segunde instrumento para la medicidn
del seamento informal hacla fines de Septlembre de 1986.

Fste metodo parte de la comparacion ae la
eveluclion mensyal _de los flujos de depd%ltos a tasas no
reguladas (lncluyendo ias aceptaclones) y a tasa regul ada,
con anterioridad a .ﬁﬂfha reforma  y durante la misma.
Cualquler cambio en ‘?; tendencla de tla evcluciéﬁ de los
depdéltcs a tasa no regcutladas, no‘compensadc per un czmelo
en sentido zontrario en ios depdsitos a tasa régulada. puede
ser lnterpretado como una lncorporacidﬁ de Tas operaciones
proveniente del mercadao marginal al . segamento
{nstitucionalizado , con lo que midiendo el campbio de
tendencla se puede obfener una segunda estlmacldh del tamano

del mercado informal con antericricad & dicha reforma.
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"Bl Cuadro 10, muestra lz eveluclcoh mensual de ios
depusltos a tasa regulada vy a tasa no regulada en el mercado
instlituclonal de créﬁlto. a partlr de eners de 1986. Esta
informaclon permite apreclar que el crecimiento de 'los
depdsitos a tasa ng regulada fue muy Importante durante el
perfodo oetubrestebrero, superzndo ‘la tendencia de los meses
anteriores, Este’ creclmlenta afecte solo ligeramente el
crecimiento de” los depdsltos atasa na regulads, por lo gque

‘puece cenciuirse queel maver crecimiento se ‘ debe casl

exclusivamente & - 14”“Incorporacidn cde uns porclidn - del
secmentd - informal - de credito al  mércado
lnstltuclonallzadé..fl

Antes de poder lledar a una sstlmacidn mas

precisa, es importante notar que esta serlie muestra tambien
importan;es comportamlentos estaclonales, pgor lo gue es
necesarloe estar absolutamente Seguros - de gue las
fluctuacliones en Jas tasis de crecimiento no se deben
exclusivamente a factores estaclonzles. Lamentdblemente, la

. - -
informacin

.

disponible sobre depdditos 2 tasas nQ reguladas

2

es insuficiente para ‘poder ﬁﬁﬁl“ar correctamente los
factares estaclonales ¢(sdlo exlisten ‘desde abrll de 199%y, vy
aunauve loS corrésponclientes meses de 1985 muestran tasag oo
crecimients etevadas, lg misme sucede con los meses prevics,
puesto gué el recien eéreado segmento a tasa no reculada se
encontrapva durante diche perflode en pleno proceso de

-~
expansion.
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CUADR0O 10+ EVCLUCIGN DE LDS DEPOSITOS ER EL MERCADO FIWANCIERO INSTITUCIONALIZADG.

(promedios mensuales)

FEBRERO

‘_FUENTE: Elahoracidh propla en base a lnfurmaciu'n_de! BCRA, publlcada en "Re-I.
cursos Monetarios y- Efectivo Minimo®, publicacion mensual.

| ~ter millones de australes) {tasas da crecimieato) 1
| |
[ DEFGSITOS DEPOSITOS DEPOSITOS BEPOSITOS 1
HES | REGULADGS NO BEGULADOS PEGULADOS HC REGULADOS T
i , ; |
1966 [ H
fm——— ! 1
ENERD | 4870 2946 1
FEBRERG | 4975 363 2,18 14,18 |
FARZO H 5i2e 3787 3,04 t2,581 |
ABRIL | 5551 4022 8,2% 6,21 |
HAYO | 6035 4221 8,72 4,95 |
Juiin [ ER = | 4508 4,41 6,60 I
JULIO 1 £574 4746 43 5,28 |
AGOSTO | 6931 5052 5,43 6,45 |
SEPTIENARE | T236 5315 4,40 5,21 |
CCTUBRE | 7399 6004 2,25 12,96 |
ROVIEMBRE | 67 B%10 4,97 15,09 |
DICIEMBRE | 8068 7433 - 3,88 7,97 1
| |
1987 | |
-—— | I
ENEROC: I 8160 'Bals 1,14 i 11,87 |
| B10S 9124 _ - 0,67 9,73 |
1
|

L

S| aceptamos gue las tasas de crec]mlep;n_del segmento no
reguiado ‘curante eli%er odo abril/septlembre de 1985,
Ebésgltuyen une tendencia (equivalente a una tasa mensuai de
creclmleﬁto promedio del 5,81%), la evolucidn reglstradz en
dichos depds!itos durante el per {odo octubrs de 1985/enero de
1986 muestra: un crecimiento gue excede en un 24.8% la
tendenq?a'Cequlvalente-a 1300 mlllenes ds_australes).

Esta clfre ode 1300 m!llones debe conslderarse como
el 1limlte ‘superlior "cde  las obposlbles ‘estlimaclones del

crecimiento d=l segmento no reouladeo pac encima de su
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tendencia. Sin embarco, para estlmar ia magnitud de fondes
transferidos del Segmento informal al segmento
Instituclonalizado la misma debe ser ajustada por ia cafdé
en la tasa de crecimlento del segmento regulado. Examinado
ta tendencla de lecs meses previos v la estaclonal idad de los
dltimos meses en anos anterlores Se. puede estimar el menor
crecimlento de los dep&éltos régﬁiados en aproxlmadamente
400 a 500 millones de australes, con lo que la transferencla
de fondos desde el mercado infarmal se reduce a una clfra
aproximada a los 800 mlllones de australes (el mlnlstré.de
economia senale en un discurse piblico que se-estlmaba'que
dicha tranaferencla.‘ascendla a .]os 1500 millones de
australes), _ .
_Hatura]mente. el proceso de transferenéld ce
operaclones desde el mercado - |nformal al segmento
Institucionalizade no fue completo, Y se estima que en ia
actualldad el monto de la operateric de les dos tipos . de
transacclones dque ge évaluan en esta sebci&n”representa e}
25% del que exist{a con anterloridad a la -reforma, por io
que es posible estlmar que en el mes de septlembre el monfo
total de transacclones baJéﬁ ;estas dos Bperatoriéé

representdba aproximadamente 1200 millones de australes.

11 Alauiler v venta de Bonex

La ovperatorlis crediticia basada en el alaguller, ¥y
posterior venta de Bonex, por parte de  un demandante de
crédlte sola puede tener Jlugar cuandc exlsten dlferentes

expectativas con respecto a la evolucidn futura del precio
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del Bonex lexpresado en moneda nacional) entre el tenedor de
Bonex v el demandante de crédito.

El mecanl!smo operativo es muy senglilo: el
demandante de crédito consldera que el costo imp]fﬁlto en
una operaciéh de alguiler y venta de Bonex (el gue Incorpora
el costoc del alguller oe Jos tftulos, los Intereses ea
divigas vy Ja variaclon en el precloc en moneda naclonal del
mlemo) gera inferior al costo de un eredito en moned:
naclonal (tasa de inﬁeres). por lo que buseca en el meccado
alguien que siendo poseedor de dlchos Bonex no desee
venderlos aungue - 8l algullarios. (lo gue implica aque
considera gue la tasa esperada de retorno de los DBonex
-incluyendo la renta provenlesnte del alguller de los mlsmos-
serd superior a, ia tasa cde interés). El poseedor de ios
‘Bonex puede no: conocer gue los m{smos seran posterlocrmente
vendidos, puesto  .que estios pueden ser también &alqullados
para entregarlos como garantia en operaclones normales de
credito. .

Las operaciones de alguliler y venta de Bonex sae

iniciaron hace ya bastante tiempo, pero sclo. adguirieron

Importancia a partit™ de la Implementacidn del “"Plan
Austral", a mediados de 1985. [El perfoda de mdximo
crecimiento e did entre octubre de 1985 y marzo de 1988, vy
e] miximc nivel en su operatoria se di§ en Junio de 19B86.
Esta operatoria es la principal causa del descenso
simultineo de las tasas de lnteres y de la cotlzacidn de la
divisa en el mercado marglmal en él perfodo abril/junlo de

1986. Esto se debe  al hecho de gque tal operatoria es en

esencia una opetacidh crediticia en meneda macitnal, cuya
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tasa Implfcita de jinterés esta ligada a- la eveluclidn de]
precio del Bonex. El tomador de los bonos en aiquiler, le
hace para cancelar un crédito en australes (reduclends la
demanda de crédito, v por 1o tante la tasa de interdsy, vy al
venderlo en el mercado reduce el precio de los bonos, e
implfclitamente Ja cotlzacicn de la divisa en el melcado

marginal.

"En base al procedimlento de pregunta z distlntos.
Intermediarios descripto en la secclon anterior, es poslbie
estimar que el monto total de RBonex alqullados a esa fecha
ascend{a a los 1200 mlllones de Bonex (aproxlmadamente 750
millones de dolares?. 31 bien el difsrenclal ‘entre el casto.
de un crédito em moneda nacionai v el costo del mismo
credito concretado a traves de una operdclan de alguiler y
ventd de Bonex fue encrme en el periodo “octubre ds 19857
abril de 1986, el diferencial negatlvo . (pérdidas) en la
segunda parte de 1986 determind }a disminucidh. de esta
operatoria en forma significativa a partir de! mes de agosto
Ce 1985. Intentos de revitalizarla durante los meses de
marzo y abril - de 1987 fracasaror por l& incerticumbre:

camblarla vlgente.

1117 Operaciomes de pase

En la seccidn descriptiva de los distintos tipos’
de operaciones se. sefiald éue las cperaclioneés de pase solo
pueden existic en clircunstancias en las que & través de. su-
operatoria se elude alguna regulacidn de la autorldad

monetaria, lo que resulta en bensficiu para alguna de - las




MERCADOS INFORMALES IR CREDITOS 97

partes particlpantes. En la actusaslidad esta operatoria se
encuentra prdctlcamente parallzads, puesto gque . Su
ceglamentacldn por parte del BCRA limpllee 1a emleotencla de
claras desventajas frente a o%ras forges do gperaclones
crediticlas.

El maxlmo apugeo de eStas operaclones, en al
pasado recliente, se did a priaclplos de \$85 (mamento en el
gue fueron prohlbldaz). Ho exlste informacion acerga dsi
meonto total de dichas operaclones, pereo 1a informacidn
disponible permlte suponer gue el mlsmo aicanzé clerta
Importancia pero nunca 11&96 al nivel de iz2s opecacionss

descrlptas en los puntos (¥ y 1l).

iv) Cfrculos Cerrados v Sistemas e Ahorro Pravio

#] grazcimlento de ssta modslidad de financlamlenio
de compra de blenes dursbkles ha sido realmente espectacular
dursnte ios ultimes cuatro &nos.

Leg empresas gue particlpan en esta operatorle se
encuentran asocladas en 1a Cdmara Argentina ode Socledzoes

Adminlstradoras de Ahorro y Préstamo para Flnes

Determinacos, ent ldad *His publica periddlczmente Informacidn
detallada acerca del nimero de contratos suscriptos por las
distintas empresas aspcladas a la cdmara, con ldentificaclén
de la empresa ¥ del tipo de econtrate, pero lamentablemente
no lncluye Informacidn acerca del valor de !os mismos.

El Cuadro 11, muestra un resumen de la evolucién

de este msrcade a partlc de (PE3.
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CUADRQ 11: EVOLUCION DEL NUMERO Y TIPO DE CONTRATOS DE CIFTULOS CERRADDS

1983 1984 1985 (988

RUMERD DE EMPRESAS e 19 9 21

TOTAL SUSCRIPCIONES 109381 524570 893840  10764FR

Automotores 21338 212197 69828 126314

Articulos p/el hogar 9149 302488 518570 892523

Dinero - - - 17252
Otros B84 9865 8342 -

FUERTE: Camara Argenlina de Sociedades Adninistradoras de Ahorro v Prestama
Para Fines Beterminados.

Un procedimiente indlirecto para evaluar en forma

aproxlmada el valor de dichos contratos es e! de asignar wn
valor promedio a cada tlpo de contréto. Afartunadamente. en
el caso de los automotores la informacidn acerca de los
contratos por tipo dez empresa es bastante detallada y, ai
efectuarse los contratos en funcidn gel preclo de llsta de
los distintos modelos, es peslble tener una. idea aproximada
del valor de 1los mlemos. En el case de los contratos
relacionades con compras de articulos para e} hogar, el
problema es mas complicado vy solo podemes tener una ldea muy

aproxlmada de su valor. El Cuadro 12, muestra la suscripcidn

R

de contratos ~durante 1985- péﬁg la compra de automotores,
clasificado por compafiia suscriptosa

El financiamiente neto & la empresz productora
depenae de tres factores fundamentales: la dlferencia entre
€l precic de 1lista y el precio real del meccado, las
caracter{stlcas de] plansde ahorro y compra, y el flujo de
suscripciéﬁ de nuevos contratos. Mientras mayor es Jla
diferencia entre el precio de lista vy el rrecic de metcado,

mienttas mis largo es el plaze promedio del sistema ds
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paces, y mientras mayor sea Ja tasa cde crecimlento de la
suscrlpclén de nuevos contrates, mayor serd el
financlamlentc neto que reclbe la empresa. Cuande el numero
de suscripclones se reduce, la empresa productorzs debe
continuar entreganda su producto sin gue ingresen nuevas
fuentes de financlacien, por lo gque de hecho reduce su
endeudamiento nete.

Es senclllc calcutar gue con un sobreprecio de
lista del 20%, con un nlvel estable de suscripcleones ¥y con
un plazo total de repago de 42 meses, el financliamientio neto
a Ja empresa productora excede del 30% de! valaor del
contrato (tratando el sobrepreclo como un flnanclamiento v
no como una ganancia, y suponlendoc cumplimlento toral de los
contrates). Considerande la evolucidn de los contratos en
tos Gltimos cuatro afes Clo que tlende a indlcar gue los
compromi ses acumulados de entrega de productos no excede
significativamente la cantidad de contratos acumulzdos en
los dltimes dos afos), v considerando la evolucidn de los
mecrcados en diche pericde, es posible estimar gue e} monto
neto de financiamlento a la empresas automotrices (a flnes
de 1986, e Incluyen#d’ =1 scbrepreclo originzl coma un
financiamiento) sra cercano & los 500 millones de dolzares.

El sistema de Circulos Cerrados incorpora bambién
un elemente de financlamientn de los aportantes gque no han
recibido adn el productc a aguellos aque vz resultacon
beneficiarios _de los mecan i smos de | aslgnaciéﬁ. Ese
financlamiento neta se incrementa daradualmente en ios
primeros meses ce vigencia de un nuevo eftecuio y se reduce

en Tos dltimos meses de vida del mismo.
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CUADRD 12: SUSCRIPCIGN DB FLANES DE AEORRO PARA L& GIFPRA 0B AUTOROTURES

(Total euscrlpto durante {1985 por tads emprega)

HUKERG DF VALOR PROMEDID YALOR TGTAL
ERFRESA COHTRATOS ESTINADD ESTIMARD

POR CONTRATD DE SUSCRIPCICHES

ten dolares) {en millones de disd

RERRULT 43006 10560 472,5
SEVEL 40617 11600 475,4
YOLESWRGEN 168209 9500 173.0
FORD 16750 12500 209,4
OTRES 5732 12000 68,4
TOTAL 125314 1163 1399,7

FUENTE: Elaborzcidn propia en bags a la Informacidn oubllcada par la Camara Arganting
Socledades Administradoras de Ahorro y Prestamo para Fines Detecminadas.

Zl meonto peto de §lmgancieamlento deperde nuevamente o {gs
sobrepracios de lista, de las caracteristicas de los planes,

d

M

la tazsa de crecimiento de nusvas suseripcliones ¥ ¢ las
caracter {sticas de jos sistemas de Ticltaeldn pare las
-‘asignaciores. E! mix!mo nivel de este ilnancismientn ss
registra en @l tercer cuarti) del plazo total de
tipanciamientc, momenio en guae el moRto Reto de financiacldn

de los sportantes mo bereficiad

& los beneflciados excede

el 30% del monto total de suscripeldn del plan.

Resulta mucho mis dlffed] estimar el valor total
ge  las sueripeiores para Ya compra de productos no
autamotriees, 'por la gren variedad de productos y dispersidn
de sue precios. Suponlends un preclo promedio de 400 dolares
por eaulrato (lo‘gue parsce raczonable considerando'que gran
parte de dichas suscripciomes tlenen como destino la compra
d2 refriceradores, televiscres y equipog elecrrdhlcosi, el

valor 4otal de los cortratos (no eutomotrices) suscriptos
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durante 1986 ascendecla z 350 m!llones de dolares, y tomando
en conslideracidn la tendencia creclente de estas
suscripciones podriamos estimar un monto de financlamiento
total de 200 ﬁll]ones de ddlares, distrlbuldos en forma
pareja entre financlamients a los productores y & oS

. -
suscriptores beneficiados por una temprana asignaclion.

v} Tarjetas de crédlto vy de compra

Ho ex!ste informacidn cefecente al nlmera y valor
de las trznsaccliones materlallcadas medlante i uso de
tarjetas de crédito. Sole se conoce gue el nlimero cde
uguarios de tarjetas de créditc ha crecido en forma

sgstenicda., y qgue a principics de 1987 el nimsco de tabjetzas

exced(a, por primera vez, el milldn ce unidades.
Con antericridad se senzld que sl blen las
tarjetas de crédito incluyen ia pesibilldag de

financiamienta por perledos mas prolongados que el normal de
un mes, dicho flnanciamiento se encuentra asociado at
atorgado por el slstema financiero institucionallzado, por

lo que su monto se encuentra va lnclufds en el volimen de

credito otorgado poﬁ%éi sistema flinanclero. Lo mismo sucede
en gran medida con e creédite vtoggade al compradeor por el
emisor de la tarjeta, por lo gue solamente integrarla el
concepto de mercado informal de crédite, 1a financlacidn
otorgada wor el comerclante al comprador, ¥ las
suboperatorias descriptas en secciones antericres.

Cualguler estimacidn gue se pueda efectudr sohre

el monto de dicho financlamlente es altamente swbietive
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puestu que s2 debe pasar en &l conocimlento personal del que
efectda dicha estimacidn. De todos modos dlche monto no
puede sSer muy significativao cuando se io compara con la
operatorla del mercado instltuciocnalizado o con atras formas
del mercadc Informal del crédito descriptas en las secclones
anterlicres., Para ello bastz con estimar un montao basadeo en
un voldmen promedio de compras mensuales (500 avstrales Rpor
mes?), y recordar que dlicho financiemiento se efectda per
poces dias v que parte del misme se encuentra va incluido en
los valores correspondlentes a otras secteres. E1l monto
resultante fiuctuard slonificativamente a lo largo del mes
por ser la compra con tarjets unoc de los mecanlsmos elegldos
por viertos sectores de la Argentina paras evitar pegar el

impuesto inflacionario.




