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El problema

La literatura ha sefialado con énfasis la relacion existente entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico: mayores niveles de intermediacién reflejan procesos de acumulacién de capital y
aumento de la productividad (Levine, 1998). El objetivo de este trabajo es analizar el devenir de la
intermediacidn financiera, haciendo especial énfasis en el estudio del mercado de valores privados
en la Argentina entre 1935 y fines de 1966. Este recorte temporal sigue dos criterios: dichos afos
experimentaron fuertes cambios en los patrones de intermediacion; la Argentina desarrollé entre
1935 y 1960 un préspero mercado de capitales, pero rdpidamente entre fines de los “50 e inicios
de los ‘60, el mismo colapsd brutalmente. A nivel metodoldgico, el recorte temporal busca
empalmar dos series de cotizaciones de acciones bursatiles existentes, una de Nakamura vy
Zarazaga (2001) que cubre de 1900 a 1935, y otra elaborada por la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires a partir de 1967.

El presente trabajo describe la trayectoria del mercado de valores privados a través de un indice
de precios de acciones de empresas representativas. Asimismo, pretende establecer cual fue la
contribucion real de la Bolsa de Valores como fuente de financiamiento productivo a largo plazo.
La evidencia reunida permite dividir el periodo bajo analisis en tres momentos: A) entre 1935 y
1948 donde la intermediacién financiera - medida por el desempefio bursatil, los agregados
monetarios y préstamos bancarios - crecié hasta alcanzar niveles elevados, B) entre 1948 y 1960,
donde estos indicadores se mantuvieron en niveles elevados, pero con una tendencia declinante y
C) de 1961 en adelante, donde el colapso del sistema financiero fue total. La investigacion
profundiza en los condicionantes estructurales de esta evolucion. Se analizan los principales
indicadores que la literatura reconoce como determinantes: utilidades, dividendos e inflacion y se
presenta un repaso del entorno econdmico — institucional que afecté al desempefio de los
mercados financieros. A lo largo del articulo se demostrarad que la Bolsa de Valores ocupé un rol
mayor al tradicionalmente asignado como fuente de recursos para la inversidon. Durante el periodo
A, esta performance estuvo vinculada al buen desempefo de la economia en general, mientras
que durante el periodo siguiente, la misma se explica mayoritariamente por la represion
financiera®. La crisis registrada durante el periodo C se explica como resultado de la caida de la
tasa de ganancia empresarial y el aumento de la tasa de inflacién.

El analisis de la intermediacién financiera en la Argentina ha puesto un énfasis excesivo en el
primer tercio del siglo XX. Los patrones de desarrollo financiero de este periodo son bastante
conocidos gracias a una multiplicidad de trabajos: Nakamura y Zarazaga (2001), Della Paolera y

' por represion financiera se entiende a un mercado de tasas reguladas, donde la tasa de interés no
representa aquel punto de equilibrio donde oferta y demanda (al menos tedricamente) confluyen. En este
tipo de entornos, la locacién del ahorro no se define en base a criterios de maximizacion del beneficio, sino a
través de determinaciones politicas.



Ortiz (1995), Della Paolera y Taylor (1997), Regalsky (1994) y Pineda (2006). Probablemente detras
de esta asimetria de esfuerzos académicos se halle el supuesto de que luego de la crisis del "30 los
mercados financieros en la Argentina entraron en una suerte de letargo y decadencia, imagen que
es reforzada por una serie de trabajos de fines de los ‘60 (periodo de fuerte crisis) que tifie con un
tinte negativo y decadente a todo el periodo®. En gran medida, esta concepcién se debe a la falta
de trabajos que clarifiquen la evolucién de la intermediacidn financiera en su conjunto y del
mercado de valores privados en particular para el periodo 1935-1967, es decir, para los afios
centrales del proceso de industrializacidn por sustitucion de importaciones (ISI).A pesar de los
grandes aportes de las investigaciones de Altimir, Santamarina y Sourrielle (1968) y Rougier (2011,
2012) no se ha avanzado en la cuantificacién y andlisis de la contribucién de la BCBA como fuente
de financiaciéon a la inversiéon productiva, vacancia que este trabajo aspira a cubrir, al menos
parcialmente.

Intermediacidn financiera y desarrollo econdmico

Segln Goldsmith (1963), la intermediacién financiera se da cuando unidades econdmicas
financieramente superavitarias transfieren sus excedentes a unidades deficitarias. Las
instituciones encargadas de esta canalizacion son denominadas intermediarios financieros. Las
principales instituciones de este tipo en las economias capitalistas desarrolladas suelen estar
representadas por el sistema bancario, y en medida secundaria, aunque creciente acorde al grado
de desarrollo econdmico, los mercados de valores, primero publicos, y mas adelante en el
desarrollo econémico, privados.

Ross Levine (1998) sefiala que el crecimiento en los niveles de intermediacién financiera es una
variable capaz de predecir el crecimiento econémico, la acumulacién y el cambio tecnolégico. La
intermediacién financiera se profundiza a medida que se intensifica la acumulacién de capital y a
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consecuencia de dicha acumulacién, el producto tiende a crecer en el futuro: “...el sistema
financiero se desarrolla en anticipacion al crecimiento econémico futuro”® (Levine, 1998:708).
También sefiala que existen diversas instituciones a través de las cuales se da la canalizacion
ahorro-inversion y en cambio, no existe un modelo Unico de desarrollo de las mismas. Hay
economias desarrolladas en las que el grueso del ahorro es canalizado por el sistema bancario,
donde los mercados de valores tienen escasa importancia, como Japdn y Europa en la posguerra
(aunque en menor medida que Japdn), y otras como los Estados Unidos donde el mercado de
valores canaliza una porcidon mayor del ahorro: “...no es bancos o mercados de valores; ambos
indicadores de desarrollo bancario y bursatil, predicen el crecimiento econémico” (Levine,
1998:719).

Ross Levine da cuenta de los niveles de intermediacidon a través del concepto de Profundidad
financiera, la que define como la razén entre los activos financieros de una economia (Moneda +
Pasivos Bancarios y extrabancarios) y el tamafio de su producto. Asimismo, sostiene que los

niveles de liquidez en el mercado secundario de valores privados son un indicador clave de

? Principalmente los siguientes trabajos: CEMLA (1968A), Noya (1970), CNV (1971) y Berardi (1974).
* Traduccién propia.
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Traduccién propia.



desarrollo financiero y un excelente predictor de crecimiento econdmico. Buenos niveles de
liquidez facilitan la entrada y salida de nuevos capitales en inversiones de gran escala y largo plazo,
lo que estimula directamente la emisidn de instrumentos financieros y la acumulacién de capital.
Este trabajo se centra principalmente en el analisis de este uUltimo indicador, aunque de modo
complementario se hard referencia a todos los demas referentes a la intermediacién financiera.

La contribucion al financiamiento de la inversidn a través del mercado de valores privados

En su conjunto, el periodo 1935-1966 presentd niveles de vitalidad inusitados dentro del mercado
de valores privados. En el grafico | se aprecia que los niveles de transacciones registraron cotas
mucho mas elevadas a periodos precedentes. Los volimenes negociados mas que cuadruplicaron
los del periodo agroexportador: durante fines de los 40 fueron similares (medidos en relacion al
PBI) a los de la Bolsa de Nueva York (NYSE), y hasta entrada la crisis durante |la década del "60, este
indicador se mantuvo, aunque por detras, en niveles comparables a los del NYSE (lo que no es
poco decir ya que se trataba, por lejos, del mercado de valores mas importante del mundo). Esta
afirmacion debiera llamar la atencién especialmente, cuando la bibliografia ha asumido
tradicionalmente que el sistema financiero tuvo su momento de mayor desarrollo durante los
afios del modelo agroexportador (Streb, 1998), o al menos, antes de la creacién del Banco Central
(Della Paolera; Ortiz, 1995)°. Sin dudas, los afios centrales de la ISI supusieron un desarrollo mayor
al que tradicionalmente se pensaba y soélo durante los anos ‘60 la crisis se hizo duefia del
escenario. El conjunto del sistema financiero crecié fuertemente durante el periodo, hecho que se
puede comprobar en el incremento del stock de activos financieros del sector privado no
financiero, que durante las décadas de 1940 y 1950 evolucioné favorablemente.

Un primer andlisis del ambito bursatil revela la constante incorporaciéon de empresas cotizantes a
lo largo del periodo. Un momento inicial de expansién fuerte se encuentra a mediados de la
década de 1940, donde la cantidad de papeles cotizados pasé de 142 a 251 entre los afios 1943 y
1948 (Alemann, 1956). Un segundo momento de expansién intenso fueron los afios del
desarrollismo. En 1961 la bolsa registraba 660 sociedades andnimas que cotizaban sus papeles alli
(Comision Nacional de Valores, 1971), mientras que en junio de 1956 el nimero era de apenas 333
(Alemann, 1956). Sélo con la intensa crisis de los 60 se revirtié el proceso de incorporacién de
empresas a la bolsa e incluso comenzaron a retirarse, cada vez en mayor cantidad durante el
transcurso de la década. La constante incorporacion de nuevos capitales a la bolsa, se vio reflejada
en el aumento de la capitalizacion bursatil de los mismos. La investigacion del CEMLA(1968a)
sefiala que para 1962, 1/3 del capital total suscripto por las sociedades andnimas del pais
correspondia a empresas que cotizaban sus acciones en la bolsa, lo que es a las claras un indicador
de la gran relevancia adquirida por este ambito para la vida empresarial.

> Sostienen que los bancos centrales rapidamente perdieron contacto con la realidad, y en el caso argentino,
que a partir de 1941 los agregados monetarios comenzaron a deteriorarse. Si bien esta cronologia es exacta,
s6lo a mediados y fines de los “50 los agregados se deterioran fuertemente Adicionalmente, el stock de
activos financieros del sector privado no financiero estuvo en expansién hasta 1961.



Para 1961 la capitalizacién de las empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
alcanzd la cota del 20% en relacion al PBI (Ver grafico ). Si bien para 1948 no existen estimaciones
exactas, es verosimil suponer que la capitalizacion fue al menos similar a la de 1961. Esta
evolucion da cuenta del fenomenal incremento en los niveles de capitalizacién de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, ya que, para la década del 20, sdlo contando los Ferrocarriles
cotizados en Londres se alcanzaban niveles similares. Descontando dichas empresas, la
capitalizacién de la bolsa local en 1929 apenas alcanzaba al 10% del PBI.®

Estos primeros indicadores, sugieren un gran crecimiento del mercado de valores privados como
vehiculo financiero durante la industrializacidon por sustitucién de importaciones. Entre 1940 y
1960 el panel de sociedades andnimas cotizadas en la bolsa incrementd su cantidad, su capital
admitido y sus niveles de capitalizacion. Pero ¢Qué tipo de capitales se estaban incorporando al
mercado? Informacién publicada en el Anuario estadistico de la Bolsa de Comercio de 1956 revela
los cambios en la composicion de los capitales admitidos a cotizacién. Como se aprecia en la tabla
|, destaca por sobre todos los elementos el gran aumento del capital del sector comercial, seguido
por la industria metallrgica y el sector papeleras y gréficas. Esto contrasta con el declive de los
sectores antes dominantes, industrias extractivas y sector financiero. Esta modificaciéon en la
estructura de los capitales admitidos revela el gran crecimiento de la industria manufacturera en
su conjunto, motorizado por la expansion del sector metallrgico y papelero. El sector comercial, a
pesar de haber registrado las mayores tasas de expansién, no pasé de representar el 10% del
capital en 1956. Para esta fecha, el 40% del capital era representado por metaldrgicas y papeleras,
mientras que para 1935, el sector bancos y seguros representaba 2/3 del capital y las industrias
primarias y extractivas representaban mas de un 1/4 del capital. La evidencia presentada en este
informe parece acompafar las tendencias y transformaciones del conjunto de la economia. El
crecimiento del stock de capital de la industria manufacturera, y en especial de la metalurgica, ha
sido sefalado con énfasis por diversos investigadores (Elias, 1969) (Newland, 2015) lo que es
consistente con la trayectoria que verificamos en el ambito bursatil.

Alemann (1956) también destaca el incremento de valores industriales a lo largo del periodo. Estos
sectores aumentaron su participacién en el capital bursatil pues fueron muy dindmicos durante la
posguerra, como lo muestra la evolucién del stock de capital exhibida en el grafico Ill. Es evidente,
gue para estos sectores econdmicos la bolsa fue una fuente importante de financiamiento. El
desarrollo del sector metaldrgico estuvo estrechamente vinculado al ambito bursatil, que le
proveyé de importantes recursos para su expansién (Alemann, 1956). Una mirada a la
composicion de los valores mas negociados confirma el avance de los papeles industriales. La
trayectoria bursatil acompaiid las etapas de desarrollo econdmico: mientras que durante los “30
predominaron los sectores primarios, las industrias de transformaciéon de materias primas y
aquellos sectores de servicios vinculados a tales actividades, la década del "40 fue testigo del

®Estas cifras revelan que en términos comparativos, el nivel de desarrollo del mercado de valores privados
fue muy importante durante gran parte del siglo XX, al menos hasta entrada la crisis de los afios "60. Segun
Nakamura y Zarazaga, la capitalizacién bursatil italiana para 1992 no alcanzaba al 15% de su PBI, es decir,
niveles similares a los alcanzados por la BCBA medio siglo antes.



avance de la industria liviana. Los ‘50 y ‘60 presentaron en cambio un perfil industrial mas
maduro: la industria automotriz, la quimica y la siderurgia, es decir, aquellos sectores priorizados
por el proyecto industrializador desarrollista ganaron mayor representacién dentro del ambito
bursatil, aunque sin desplazar completamente a los sectores de la industria liviana y alimenticia.

Se conocen ciertos datos que permiten estimar la contribucion global de la bolsa como fuente de
financiamiento empresario. Entre 1907 y 1929 Nakamura y Zarazaga (2001) calcularon que
emisién primaria de acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires representd en promedio
anual un 0,46% del PBIl. Durante los afios centrales de la industrializacion sustitutiva, y que
engloban el periodo mas dindmico de actividad bursatil, entre 1945 y 1961/, las emisiones
primarias de acciones representaron un promedio anual del 0,67% del PBI®. Al igual que las
cotizaciones, los picos de emisidon primaria se registraron alrededor de 1948 y 1960. Las emisiones
de fines de los ‘50 y principios de los ‘60 constituyeron records absolutos, y llegaron a superar
incluso los niveles elevados de la belle époque, tal como se puede apreciar en el grafico IV. La
capacidad del mercado de valores de canalizar el ahorro hacia la inversién, hasta bien entrada la
crisis del sistema financiero durante los afos ‘60, fue muy elevada incluso en parametros
internacionales. El mercado primario de acciones de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires tuvo en
promedio las mismas dimensiones que el de Nueva York, siendo en ocasiones muy superior. No
obstante, hay que tener en cuenta que una parte substancial de la captacion de fondos en la Bolsa
de Nueva York era realizada a través de la emisién de bonos corporativos, herramienta
practicamente inexistente en la plaza local. Aun asi, los niveles de intermediacidén del mercado
local no dejan de ser muy elevados.

Las empresas industriales fueron las principales beneficiarias de la captaciéon de recursos en el
mercado de valores, por lo que el mismo, tal cual sefiala Alemann (1956), parece haber sido de
crucial importancia para el desarrollo de varios sectores, principalmente el metalurgico. Chu
(1972) ha trabajado con datos no publicados de un estudio elaborado por el Banco Central
durante la década de 1940, que cubre el periodo 1939-1944, y hace referencia a las fuentes de
fondos de un conjunto de grandes empresas industriales. A partir de estos datos, Chu concluye
que el rol de la bolsa como fuente de fondos para la inversidn industrial fue bastante activo. Para
el conjunto de empresas de la muestra (cuya composicién lamentablemente no conocemos), las
fuentes internas cubrieron el 49% de las necesidades de fondos, mientras que las externas el 51%
restante. Sobre las fuentes externas, alrededor de un 60% se cubrié a través de la emisién de
acciones.

Chu complementa los datos obtenidos del trabajo del Banco Central con el estudio de la
informacidn publicada en los balances de algunas empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de

7 Excluyendo el periodo 1950 - 1954, para los cuales no hay estimaciones.

® Para los afios 1955 — 1966, se conoce el detalle de las suscripciones de capital autorizadas por la Comision
de Valores. Las mismas representaban en promedio un 40% de los montos totales admitidos a cotizacion.
Para el periodo 1940- 1949, sélo se conocen los montos totales admitidos a cotizar. Se ha estimado que las
emisiones primarias representaron, al igual que durante el desarrollismo, un 40% del total de los capitales
admitidos.



Buenos Aires elegidas por su representatividad. Segun la informacion expuesta en la tabla Il, se
puede afirmar que a nivel de ciertos capitales individuales el aporte del mercado de valores fue
clave. El caso mds paradigmatico que expone Chu es el de Grassi, que cubrié en promedio un 45%
de sus necesidades de fondos apelando al mercado de valores.

Para la década de 1950 el aporte del mercado de valores al sector industrial también fue muy
elevado. Un trabajo sobre fuentes y usos de fondos correspondientes a empresas industriales que
cubre los afios 1952-1959, sefiala que las emisiones en el mercado primario cubrieron alrededor
de un 10% de las necesidades de financiacion (Monti, 1971). Aunque este trabajo no incluyen los
afios de boom del desarrollismo entre 1960 y 1961, donde la emisién primaria llegd a cubrir un
10% de la inversion bruta en la Argentina (Comision Nacional de Valores, 1971), no es dificil
imaginar que el mercado de valores hubiese provisto entre un 20% y 30% del financiamiento total
del sector industrial en aquellos afios, especialmente si se considera la delicada situacidon que
atravesaba el sistema bancario como fuente alternativa.

A pesar de los elevados niveles de intermediacién registrados durante el desarrollismo, a partir de
1962 el mercado de valores privados colapsé brutalmente. Durante el resto de la década de 1960,
su capacidad de vehiculizar el ahorro fue préacticamente nula y experimentd un constante
retroceso en todos sus indicadores. En la practica, los afios ‘60 significaron la desaparicién del
horizonte del mercado de valores como fuente de financiacién para la actividad econdmica,
cerrando un ciclo de 25 afios en los que jugd un rol muy activo en la financiacién del desarrollo
industrial.

Loa afios “30: el despegue de un mercado

Aunque para mediados de la década del 30 la bolsa local seguia siendo una institucidn secundaria
en el financiamiento a la actividad privada, esta situacién se modificé rapidamente durante la
década siguiente. Tal crecimiento puede observarse en la evolucidon del indice de precios de
acciones construido’ y en el volumen operado, ambos presentados en el grafico VI. Las causas de
esta rapida evolucién deben buscarse en el contexto econédmico — financiero que comenzd a
gestarse hacia fines de los afios “30.

Rougier (2001) sefiala que a inicios de los ‘40 el sistema financiero local no estaba en condiciones
de satisfacer las necesidades creadas por el crecimiento del sector industrial. El mismo, estaba
principalmente adaptado a los requerimientos y practicas de los sectores primario y terciario. Es
decir, financiaba actividades con menores proporciones de capital fijo y velocidades de rotacién
mucho mas elevadas a la industrial. Los plazos de amortizacidon de las inversiones en estas
actividades eran también menores a los requerimientos del sector industrial. Hasta la década de

° El indice elaborado cubre el periodo del 31/12/1935 al 31/12/1966. Para ello se han elaborado tres
canastas de acciones ordinarias (cada una de las cuales cubre aproximadamente 10 afios) en base al
volumen efectivo transado por cada papel, que capturan entre el 50% y el 80% del volumen total negociado
en acciones. A cada papel se le atribuyd la misma ponderacidn al inicio de cada afio calendario, es decir, la
variacién del indice de un afio determinado fue calculada como el promedio simple de la variacién de cada
una de las acciones que componen la muestra. No se incluyen papeles bancarios.



1930 no existio en la Argentina un mercado financiero capaz de proveer capitales a largo plazo,
justamente el tipo que mas requiere el desarrollo industrial. El crédito hipotecario como
herramienta de financiacion industrial era practicamente inexistente (Chu, 1972) y el bancario
muy limitado al corto plazo (Rougier, 2001).

Durante la década de 1930, la creacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) supuso
nuevas restricciones a la expansion del crédito, lo que acentud la dificultad del sector industrial de
conseguir fondos. Segun Chu (1972), el financiamiento al sector industrial cayé fuertemente, justo
en momentos en que iniciaba una expansidn vigorosa. Un limite adicional al sistema bancario le
impedia participar libremente en el capital accionario de sociedades andnimas. Estas regulaciones
tuvieron un doble efecto, el de dificultar el acceso al crédito del sector privado, y el de generar una
masa de recursos en disponibilidad factible de ser aprovechada por el sector publico.

El sistema bancario en su conjunto fue incapaz de dar respuesta a las necesidades del sector
industrial, y en cambio fue una activa fuente de financiacién para el sector publico. Esta dindmica
llevd a que desde fines de los afios 30 el mercado de titulos publicos creciera y ganase en
dinamismo. El grueso de las transacciones en el ambito bursatil a fines de los 30 y mediados de
los “40 correspondia a titulos publicos, mientras que el volumen de acciones negociadas, a pesar
de estar en alza, era todavia bastante limitado.

Ante esta limitacién del crédito bancario, el sector industrial buscd alternativas para su
financiaciéon de largo plazo; las que encontré parcialmente satisfechas en el mercado de valores de
la bolsa local (al menos para los capitales industriales mas grandes). A pesar de que el sector oficial
se habia convertido en un activo demandante del crédito, y captaba gran parte del ahorro
canalizado a través del mercado de valores, la prosperidad de la economia y los crecientes niveles
de liquidez en plaza permitieron que el sector privado también lograse financiamiento en
proporciones crecientes. Este renovado interés en los valores privados estuvo acompafiado por
una serie de cambios institucionales y politico — econdmicos. En 1937 se cred la Comision de
Valores, que aportd gran solidez institucional al sistema bursatil. Su tarea consistia en asesorar
sobre la pertinencia de nuevas colocaciones en el mercado. Aprovechando el creciente interés en
titulos publicos a partir de la creacion de la Comision de Valores y la mejora del sector externo,
durante la primera mitad de los aiflos 40 se procedid a rescatar el grueso de los valores publicos
en circulacion por otros de menor cupdn. En 1941 se rescataron titulos nacionales que rendian un
cupdn del 4 % y 5% por otros que pagaban un 4%, operatoria que fue replicada por el grueso de
los estados locales: en 1942 |la municipalidad de Buenos Aires rescatd sus titulos en circulacidn por
otros de menor interés y en 1943 lo hizo la provincia de Buenos Aires.

Paralelamente a la reduccién de las tasas de interés, las empresas incrementaban la retribucién a
sus accionistas. Los dividendos (absolutos) abonados por las empresas cotizantes en la BCBA
fueron durante la segunda guerra mundial los mas elevados del SXX, al menos hasta la década de
1990. En promedio, superaron en mas de un 10% a los dividendos abonados durante los afos 20,
periodo de importante expansiéon econémica. En conjunto, las décadas del ‘30 y del “40 (hasta
1946) fueron muy buenas para las empresas, en que la distribucién de ganancias se mantuvo en



niveles bastante elevados y crecientes (ver grafico VII). El yield abonado por las acciones entre
1939 y 1944 fue altisimo, 7,21% anual. En 1945 y 1946 el dividendo siguid siendo alto, pero en
cambio el yield comenzé a descender por el brutal aumento en las cotizaciones de los papeles.
Con retornos en los valores publicos en baja, y los privados en alza, el ahorro no tardd en
orientarse hacia estos ultimos.

La capacidad de las empresas de abonar dividendos crecientes estuvo directamente vinculada con
el incremento en sus niveles de rentabilidad. Como sefialan los trabajos de Newland (2015) y
Arnaudo (1975), la tasa de ganancia del sector industrial (y de toda la economia en menor medida,
con excepcioén del sector rural) se elevd fuertemente durante la guerra. El estudio de los valores
absolutos de las utilidades de las empresas que componen nuestro indice de precios revela la
misma tendencia. El incremento en la distribucion de dividendos acompafié el proceso de
aumento de las utilidades empresariales (y posteriormente su caida también acompafo el
deterioro de la rentabilidad).

El boom peronista

Segun puede observarse en el grafico VI, entre 1945 y 1948 los precios de las acciones incluidas en
la muestra elaborada practicamente se cuadruplicaron. Paralelamente, los volimenes negociados
alcanzaron niveles extraordinarios. Es probable que la capitalizacién bursatil hacia fines de 1948
hubiese alcanzado el 20% del PBI, mientras que el volumen efectivo negociado en acciones
alcanzé el 12% del PBI, ratio muy superior al registrado por las operaciones en la Bolsa de Nueva
York. En gran medida esta extraordinaria expansion bursatil tuvo su origen en la reforma
financiera de 1946. El peronismo desarticuld por completo el mercado de titulos publicos: los
titulos con cupdn del 4 y 3 % % fueron canjeados por otros que rendian un 3%. Asimismo, la
Cédula Hipotecaria Argentina fue rescatada y canjeada por bonos hipotecarios que pagaban un 2
%%. En conjunto, estas medidas buscaban el fin explicito de disminuir la tasa de interés para
favorecer el financiamiento industrial y el abaratamiento del crédito hipotecario. El sector publico
dejé librada la escena de los mercados de capitales al sector privado, donde ya no competia con
ellos. La virtual desaparicion de los valores publicos y la CHA generd un redireccionamiento del
ahorro hacia los valores privados, lo que repercutié favorablemente en los volimenes operados, la
emision primaria y las cotizaciones (Rougier, 2010) (Corso, 2015).

La reforma del sistema financiero supuso profundos cambios en los patrones de intermediacidn.
La nacionalizacidon del Banco Central y de los depdsitos colocéd el manejo del crédito bancario
directamente en manos del estado. El crédito al sector industrial crecié radicalmente: el stock de
préstamos otorgados pasé de representar un 12% del producto sectorial en 1945 a un 27% en
1948 (ltzcovich, 1969a). La expansion del sector industrial durante esos afos fue muy fuerte, lo
gue motivd grandes expectativas sobre el desempefio futuro. En el ambito bursatil esta euforia
tuvo su correlato. Los valores industriales cada vez generaron mayor interés, que a partir de 1947
fue alentado desde el sector publico a través de la creacidn del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias (IMIM). Esta institucidn de caracter mixto, que nucleaba a capitales de bancos privados
y publicos y se encontraba bajo la drbita del BCRA, tenia por objetivo fomentar el desarrollo del



mercado de capitales. Su principal meta en este sentido, era garantizar la estabilidad de las
cotizaciones protegiendo a los inversores de bruscas oscilaciones. A pesar de sus objetivos
declarados, sélo en coyunturas muy especificas y de corto plazo el accionar del IMIM tuvo
implicancia real en el devenir del mercado (por ejemplo en los meses mas criticos del crack de
1949 y durante septiembre de 1955).De todos modos, el apoyo institucional que brindé sirvié para
reforzar las tendencias al alza y suavizar en menor medida las bajas. Durante 1947 y 1948 el IMIM
actuo suscribiendo emisiones y acumulando una cartera de papeles, es decir, estimulando la
demanda. También tuvo un rol muy importante suscribiendo parte importante de las emisiones
ofrecidas y actuando como agente colocador. Asimismo, brindd créditos a comitentes que
realizaban operaciones a término'®. Durante 1947 y 1948 este tipo de operaciones crecid
notablemente, llegando a representar en enero de 1949 un 60% del total. El sector oficial no sélo
estaba al tanto de esta operatoria, sino que la estimulaba so pretexto de favorecer los niveles de
liguidez en el mercado secundario. El incremento de las operaciones a término fue una de las
principales causas del rapido avance en los precios de los papeles, que reflejaba, mas que la
mejora econdmica de las empresas, la profundizacién de un ciclo especulatorio (Rougier, 2011).

Crisis y recuperacion durante los ‘50.

A partir de enero de 1949, punto culmine de la burbuja bursatil, las cotizaciones iniciaron un
trayecto a la baja sin freno hasta 1952. Aunque el IMIM fue muy activo en los meses centrales de
1949, no fue capaz de detener la crisis bursatil. Su rol durante 1949 consistié en garantizar liquidez
a los comitentes insolventes ante sus obligaciones a plazo y sostener los valores de los papeles a
fin de evitar un colapso total de las cotizaciones. Entre 1949 y 1952 la situacidon econdmica fue
desfavorable, lo que impactd de lleno en las cotizaciones. El gobierno aplicé medidas restrictivas
que afectaron al crédito y la demanda y los agregados monetarios se deterioraron mientras la
inflacion se aceleré fuertemente. En este contexto, las ganancias de las empresas se redujeron
notablemente, al igual que el reparto de dividendos. A partir de 1953 este proceso comenzé a
revertirse. La recuperacion de la tasa de ganancia y de la distribucidon de dividendos permitio el
repunte de la actividad bursatil y la mejora de los niveles de liquidez en plaza. Los niveles de
inflacidon se redujeron, pasando de un promedio anual del 33% entre 1949 y 1952 a menos del 7%
anual entre 1953 y 1955. Paralelamente, en 1953 se cred el sistema de Cuentas Especiales de
Participacion Mobiliaria bajo administraciéon del IMIM, que permitid a pequefos ahorristas
intervenir en el mercado de valores privados. A pesar de contar con escasos fondos, el mismo
contribuyd a mejorar los volumenes negociados. Adicionalmente, hacia fines de 1954, el IMIM
retomé su actividad bursatil, que habia sido discontinuada en 1952, y tuvo gran relevancia en los
momentos posteriores al golpe de estado de 1955, practicamente duplicando su cartera de
acciones durante el mes de septiembre. Entre 1954 y 1955 la bolsa alcanzd niveles de actividad
elevados, y numerosas empresas lograron buenas colocaciones de capital, siendo las mas notorias

10Aunque es dificil atribuir el origen de la burbuja de 1948 al accionar del IMIM, el anadlisis de su balance
revela lo limitado de su accionar, para fines de 1948 su cartera de acciones no alcanzaba los 200 millones de
pesos, sobre un mercado que habia negociado arriba de los 5000 millones sélo durante ese afio, sin duda
contribuyd a acrecentarla.



Kaiser y Acindar (Rougier, 2011). Pero esta expansion se vio rapidamente frustrada. Entre los afios
1956 y 1957 el entorno econdémico se debilité nuevamente, aumenté la tasa de inflacidn, que
alcanzd casi el 25% en 1957, disminuyeron los niveles de liquidez y cay6 el reparto de dividendos.
A esta situacién hay que sumarle la suspensién de cotizacién de algunos de los principales papeles,
como Pesca, El Globo y Kaiser. El afio 1957 termind con un panorama complicado: inflacién en
alza, caida en todos los niveles de intermediacion financiera, disminucion de las cotizaciones
bursatiles, caida en los volimenes operados, contraccion del crédito y agregados monetarios en
franco deterioro. Para completar el panorama, la desnacionalizaciéon de los depdsitos y una
politica deliberadamente restrictiva del crédito comenzé a hacer mella en la situacién econémica -
financiera de las empresas.

El boom desarrollista

El contexto en el que asumid Frondizi fue muy delicado en términos econdmicos y a nivel de la
intermediacién financiera la crisis fue mucho mas evidente, tal como se aprecia en el gréfico V. Los
agregados monetarios se deterioraron constantemente a lo largo del periodo a medida que Ia
moneda local se devaluaba vy la inflacion aumentaba. El sistema bancario redujo bruscamente su
financiaciéon al conjunto de la economia, y mucho mas al sector privado. La reforma financiera de
1957, que significd el retorno al sistema de Banca Central vigente antes de 1946, tuvo por fin
limitar el volumen y discrecionalidad del crédito. En la préctica, de 1957 en adelante, y durante
toda la década de 1960, se llevd adelante una politica crediticia muy restrictiva. En 1956, el stock
de créditos bancarios sobre producto era superior al 28%, mientras que en 1959 llegd a un minimo
cercano al 11% (Ferreres, 2005). El saldo de préstamos bancarios sobre producto industrial pasé
entre 1956 y 1963 del 28% al 18% (Itzcovich, 1969a). Incluso mas, el sistema bancario en su
conjunto comenzo a financiar en mayor medida al sector publico, lo que limitd su capacidad de
financiar al sector privado. El mercado de valores privados fue en cambio mucho mas receptivo al
proyecto desarrollista. A pesar de los indicios de debilitamiento a partir de la devaluacion de 1958,
el avance del proyecto desarrollista logré revertir momentaneamente la crisis del mercado de
valores privados. El shock de inversiones y la euforia momentanea que desperté el desarrollismo
en su cénit, entre 1959 y 1961, tuvo un correlato muy notorio en el mercado de valores privados.

Entre 1958 y 1961 las cotizaciones de papeles privados en la BCBA superaron a los mejores afios
de la década del ‘50, situdndose por arriba de los elevados valores de 1954. Los niveles de
negociacién en el mercado secundario también se recuperaron, superando el 4% del PBI en 1960,
ratio inferior, pero no muy alejado de los ratios de la Bolsa de Nueva York. Mas sorprendentes
fueron incluso los niveles de capitalizacion alcanzados: para 1961 las empresas cotizadas en la
BCBA alcanzaron un valor bursatil equivalente al 20% del PBI, lo cual no deja de ser muy elevado
incluso para niveles actuales. Pero el dato clave a considerar son los niveles de emision primarios,
que para 1961 representaron el 1,43% del PBI. Segun observadores contempordaneos, “...esta cifra
revela el importante papel que desempefia un mercado de valores, particularmente cuando en un
pais se adopta una politica crediticia conducente al logro de la estabilizacién del signo
monetario...” (Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1963:198). En conjunto, todos los indicadores
bursatiles evidencian niveles de intermediacién muy importantes. Los analistas contemporaneos



estuvieron tan sorprendidos por la rapida recuperacién del mercado de valores, que llegaron a
asumir que lo peor de la crisis habia quedado atrds y se acercaban afios mejores: “..merece
destacarse el signo de recuperacidén que a partir de 1959 se advierte en la evolucién ciclica del
mercado, cuyo punto maximo se halla en 1960” (Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1963:218).

Esta revitalizacién del mercado de valores no deja de ser desconcertante. A pesar del marcado
aumento de la rentabilidad en 1960 y 1961, el movimiento secular de la tasa de ganancia, de
mediados de los "40 en adelante fue descendente, como evidencia el grafico X. Ain mas, una
variable clave para los inversores, el reparto de dividendos, continué su trayectoria a la baja de
forma mucho mas evidente que la tasa de ganancia. Entonces ¢ Quién y por qué estuvo invirtiendo
tan activamente en la bolsa durante el desarrollismo? Es claro que ni el Estado, ni el sistema
bancario fueron protagonistas centrales del mercado bursatil. Lo mds probable es que los valores
negociados correspondiesen por un lado a capitales externos, muy activos durante el periodo, y el
grueso a ahorro local, de parte de empresas y ahorristas en general. Debe tenerse en cuenta, que
el problema central de la Argentina en los ‘50 y ‘60 no fue la insuficiencia del ahorro, sino la
canalizacién del mismo a la inversion. Durante los primeros afios del desarrollismo, con la mejora
en las expectativas de los agentes econdmicos, el ahorro que antes se dirigia hacia otros sectores,
fue redirigido a la inversidn. Esto es lo que permitié la recuperacién del mercado de valores en tan
poco tiempo. Esta respondié mas a expectativas que a una modificacién real de los fundamentos
econdmicos de las empresas. La apuesta al mercado de valores privados durante el desarrollismo
puede pensarse como el Ultimo eslabdn dentro del proceso de sustitucion de activos financieros
denominados en moneda local. Durante los 40 se desarticularon los mercados de titulos publicos
y Cédulas Hipotecarias, lo que redirigié el ahorro hacia las acciones. Aunque ya estaban en leve
deterioro, hasta la devaluacién de 1958 el publico siguié atesorando moneda local y depositando
sus ahorros en el sistema bancario. Luego de esta fecha, el publico redirigié el ahorro nuevamente
hacia otro activo: las acciones. Una vez mas los valores privados fueron beneficiaros en este
esquema de represion financiera. Probablemente el incremento en los valores de intermediacién
bursatiles sea la contracara del abandono del sistema bancario a partir de 1958. No obstante, esta
revitalizacién del mercado de valores fue efimera. Hacia fines de 1961, el deterioro econémico ya
condicionaba fuertemente a las empresas, lo que sumado al reavivamiento de las tensiones
inflacionarias, no tardé en desencadenar una nueva crisis bursatil a partir de 1962.

La bolsa de valores en los ‘60

Luego de 1962 el deterioro en el mercado de valores privados continud profundizandose casi
ininterrumpidamente hasta 1975, donde alcanzd un piso. La trayectoria descendente posterior a
1961 confirma la “artificialidad” de los niveles de intermediacién alcanzados durante los afios
centrales del desarrollismo. Un primer elemento a considerar para explicar la retraccion del
mercado de valores es el alza de la inflacién, que afecta la rentabilidad de la inversion financiera y
genera incertidumbre entre los inversores. A este elemento, debe sumarse la caida del dividendo
en efectivo que desanimd a los inversores a sumarse al juego bursatil. A todas luces, los niveles de
reparto de ganancias alcanzaron durante la década de 1960 niveles bajisimos, al tiempo que las
utilidades contables de las empresas consideradas en la muestra también descendieron



marcadamente. Otra posibilidad a considerar es que las empresas hubiesen modificado de forma
deliberada sus patrones de financiamiento, abandonando el interés en el mercado de valores, y
consecuentemente la remuneracion a sus accionistas, para fondearse mayormente en el sistema
bancario. Ciertamente, las tasas de interés negativas vigentes en el sistema bancario llamaron la
atencién de los empresarios y la demanda de crédito bancario crecié fuertemente. No obstante, el
analisis de fuentes de fondos de empresas industriales, revela que a partir de la reimplementacion
del régimen de banca central autdrquica en 1957, la devaluacién de 1958, y especialmente luego
de la crisis de 1962, las empresas tuvieron cada vez menos acceso al crédito bancario como se
aprecia en las tablas Il y IV.

Durante los ‘60 el crédito bancario, a pesar de las demandas de los empresarios, fue mas bien
restringido. La consecuencia directa fue una caida en los niveles de liquidez con los que operaban
las empresas. Expresadas en dias de ventas, las disponibilidades de efectivo de las empresas
industriales pasaron de 14,9 en 1956 a 9,8 en 1967. Paralelamente, se incrementaron fuertemente
las deudas, que entre las mismas fechas pasaron de representar 110 dias de ventas a 145. Y entre
los pasivos del sector industrial, el crédito bancario fue el rubro que mas se retrajo (Monti, 1971).
Segln Itzcovich (1969a), los pasivos bancarios que en 1955 representaban el 29,8 del pasivo
financiero, en 1965 sélo representaban el 17,3%. Parte de esta brecha se cubrié reduciendo los
niveles de liquidez con que operaban las empresas e incrementando los recursos propios. Entre los
aportes de terceros, destacaron el incremento de las deudas comerciales que pasaron del 33,9%
del pasivo financiero al 40,4% del mismo y el incremento de las deudas con el gobierno, que
crecieron del 9,6% al 18,7%. Bajo ningln concepto se estd ante un proceso de sustitucion en los
canales de financiacion, sino ante una lisa y llana destruccién de la intermediacion financiera.

Sustitucion de activos e inflacidon

Corso (2015) ha estimado que para 1941, los activos financieros del sector privado no financiero
representaban casi un 50% del PBI. Las principales tenencias las constituian las disponibilidades de
efectivo y las colocaciones bancarias, seguidas por la cartera de titulos publicos y CHA. Como se ha
descripto anteriormente, durante el transcurso de la década de los “40, el ahorro se redirecciond
de la renta fija al mercado de renta variable. La principal innovacién del periodo estudiado es la
incorporacién de los valores privados como reserva de valor. Mientras que en 1941 las acciones
representaban un porcentaje minimo en la cartera del sector privado no financiero, para 1961 las
tenencias de acciones constituian 1/3 de la misma y representaban un 22% del PBI (Itzcovich,
1969b). A pesar de que los indicadores sugieren un pico en la actividad de intermediacion hacia
1961, los primeros signos de fatiga ya estaban presentes al menos desde 1957 y con la crisis del
desarrollismo no tardaron en manifestarse fuertemente.

Segun ltzcovich (1969b), los niveles de intermediacién financiera se redujeron muy fuertemente
durante los “60. El andlisis de la cartera del sector privado no financiero revela que sus activos
financieros pasaron de representar un 127% del PBI en 1955, a un 91% en 1965. Aunque no
tenemos estadisticas concretas, es logico pensar que el abandono de activos financieros en
moneda local fue acompanado por un incremento del activo externo, especialmente teniendo en



cuenta los elevados niveles de deterioro de la moneda local. Esta disminucion en la cartera de
activos financieros fue acompafiada por una transformacién de su composicion. Mientras que en
1955 las disponibilidades y depdsitos de poca movilidad representaban el 70% de la cartera, en
1965 sélo constituian un 50%. Paralelamente, las colocaciones en el sistema financiero
extrabancario crecieron fuertemente, pasando de representar un 14% a mas de un 27% de la
cartera. La participacién de la inversion accionaria también gané espacio dentro de las tenencias
financieras del sector privado no financiero, pasando de casi un 16% a casi un 23% de las mismas.
No obstante, la participacidn de las acciones ya estaba en fuerte retroceso desde 1961, luego de
alcanzar una participacidn de casi el 36% durante ese mismo afio. La inflacion y los fuertes
retornos reales negativos que brindaban la mayoria de los activos financieros provocaron una
huida en tropel durante la década de los "60. La inversidon en acciones implicd para el inversor
entre diciembre de 1960 y diciembre de 1966 una pérdida real de casi un 24% anual. Las tasas de
las colocaciones a plazo en el sistema bancario no ofrecieron mejor alternativa, y ya a partir de la
devaluacidn de 1958 los inversores habian abandonaron masivamente las mismas.

En contraste, las tasas de retorno que ofrecian las instituciones financieras extrabancarias podian
llegar al 3% mensual (Noya, 1970), lo que en términos reales implicaba un retorno positivo para el
inversor. Por este motivo, las colocaciones en el sistema financiero extrabancario crecieron
fuertemente. El mismo podia brindar tales retornos ya que no tenia sus tasas reguladas por el
Banco Central y en cambio, las establecia de acuerdo a las condiciones imperantes en el mercado.
Estas instituciones jugaron un rol clave en la financiacion del consumo de bienes durables,
principalmente automaviles, y en la financiacion de empresas con problemas de liquidez, sobre
todo pequenas y medianas, incapaces de fondearse en el sistema bancario. Pero el crecimiento del
sistema financiero extrabancario fue interrumpido por las regulaciones del Banco central
implementadas en 1964. Al percatarse de que este mercado estaba favoreciendo el alza de las
tasas de interés y desplazando al ahorro del sistema bancario, el BCRA procedid a regular también
sus tasas. Segun la memoria del BCRA de 1964 "Los altos intereses que antes de esa disposicion
reconocian las entidades financieras para atraer recursos del publico orientaron hacia ellas
importantes corrientes de inversién, que provocaron, en pocos afios, un crecimiento
relativamente acelerado en comparacidn con otros intermediarios" (BCRA, 1964:60). Como
respuesta a las nuevas regulaciones, el mercado extrabancario dejé de expandirse, lo que se
evidencia en la caida de su participacion en la cartera del sector privado entre 1964 y 1965. Pero
frente a las nuevas regulaciones, no tardd en surgir un nuevo mercado de dinero: el de letras y
aceptaciones. Habida cuenta de que los intermediarios financieros no podian superar el escollo de
las tasas maximas reguladas, idearon un artilugio para sortear las mismas. De 1965 en adelante,
las instituciones extrabancarias actuaron conectando directamente ahorristas con acreedores, los
cuales pactaban libremente las condiciones de sus créditos. El rol de las instituciones
extrabancarias se limité a conectar las partes y asesorar en la operacién, dejando que los
intervinientes acuerden las tasas. Para 1966, el mercado de letras estaba pagando un interés
nominal del 29% anual que aunque era menor a la inflacidn, superaba al 8% que rendian las cajas
de ahorroy al 17% que pagaban las financieras extrabancarias (Van Tienhoven, 1966).



A pesar de este proceso de desarrollo y transformacion en los instrumentos financieros, la
intermediacién en su conjunto se redujo fuertemente durante la década de 1960, lo que se ve
reflejado en la disminucidn de la cartera financiera en relacién al PBIl. En contraste, los activos
reales crecieron fuertemente porque al menos protegian al capital de la desvalorizacion de la
moneda y hasta ofrecian una modesta renta. Los inmuebles, tanto rurales como urbanos,
experimentaron un alza en sus valores y se convirtieron en reserva de valor. Esto es especialmente
llamativo para el caso de los inmuebles urbanos, ya que como sefiala Corso (2015), antes de los
afios ‘60 no constituian una opcién alternativa de ahorro importante, siendo que los inmuebles
urbanos se adquirian principalmente como vivienda. Una vez eliminados los controles a los precios
de los alquileres de viviendas urbanas, la actividad de la construccidn crecié fuertemente (ver
grafico VIII). La inversién en inmuebles urbanos se convirtié en una alternativa preferible a la
tenencia de activos financieros. El sector inmobiliario se convirtié en una espacie de Shadow
Banking que captd gran parte del ahorro local.

Los valores de los campos también aumentaron fuertemente durante el periodo: “Entre 1960 y
1973, se produce una valorizacién de las tierras que no puede ser explicada solamente por las
mejoras en la productividad que lograron los productores agropecuarios, ni por la mejoria en
términos de renta bruta” (Machetti; Villena, 2003:19).La caida en la tasa de descuento exigida a la
inversién inmobiliaria (y la consecuente alza de los valores inmobiliarios) fue paralela a la caida de
la tasa de retorno en el conjunto de los activos financieros y probablemente de toda la economia.

Inflacion y desintermediacién financiera

Diversos autores han sefialado a la inflacién como la causa de la desintermediacién financiera®'.
Con solo observar su evolucidn resulta evidente que existe una correlacién muy estrecha entre el
desempenio financiero y la inflacién. En el largo plazo, la tendencia de los precios hacia la suba fue
cada vez mas fuerte, y evidentemente esto impacté en la composicion de cartera del publico, que
fue abandonando sus tenencias de activos financieros denominados en moneda local, por activos
externos y reales. Al tornarse los retornos financieros fuertemente negativos conforme se
aceleraba la inflacién, los ahorristas se fueron alejando de los mismos. Pero si alin los retornos no
fuesen tan desalentadores, la inflacidn crénica y creciente como se manifesté durante el periodo
introduce complicaciones adicionales. La incertidumbre que generan tasas de inflacion altas tiene
como correlato criterios de inversién mas cautos, aumenta la aversion al riesgo, disminuyen los
plazos de las colocaciones y aumenta la tasa de descuento exigida por los inversores. Estos
elementos afectan negativamente la conformacidon de un mercado de capitales profundo y de
largo plazo, pues el ahorro tiende a esquivar el riesgo. Streb (1998) y Corso (2015) han senalado
qgue la exacerbacion inflacionaria lleva a la ruptura generalizada de los contratos dentro de la
sociedad, instaurando un régimen de inseguridad juridica donde el inversor no tiene la menor

" los primeros en llamar la atencion sobre este punto fueron los observadores contemporaneos al proceso.
Los trabajos mas importantes al respecto son los de CEMLA (1968A), Noya (1970), Carbonell Tur (1971) y
Berardi (1974). Otros analistas posteriores, como Streb (1998) y Corso (2015), han vuelto sobre este
argumento.



expectativa de que el valor del signo monetario sea respetado. Consecuentemente, la inflacién no
solo destruye el valor de la moneda, sino también la confianza en el sistema monetario.

La inflacién parece explicar satisfactoriamente el origen de la desintermediacién en la Argentina.
No obstante, a pesar de que es evidente que la incertidumbre que genera, ceteris paribus, puede
impactar en mayores tasas de descuento exigidas por los inversores, como se explicard a
continuacién, su impacto no es necesariamente negativo sobre la intermediacion financiera. El
caso de Brasil durante la década de 1960 sirve para ilustrar esta cuestidon. Mientras que en la
Argentina los precios se elevaban fuertemente, en Brasil también lo hacian. Entre 1960 y 1966, el
incremento anual promedio del IPC fue de casi el 55% en Brasil, mientras que en la Argentina fue
del 25%, menos de la mitad. A diferencia de lo que sucedia en el escenario local, los niveles de
intermediacién financiera no solo se mantenian estables, sino que crecian moderadamente. Las
cotizaciones bursatiles en Brasil se mantuvieron estables durante los afios ‘60, con una marcada
caida en los anos centrales de la misma y con un importante incremento hacia fines de los ‘60 e
inicios de los afios "70. Pero incluso a pesar de la caida en las cotizaciones entre 1964 y 1967, el
retorno total que obtuvieron los inversores fue positivo para dicho periodo, ya que las empresas
abonaron un elevadisimo dividendo en efectivo. Para 1966, las veinte principales acciones que
cotizaban en San Pablo y Rio de Janeiro habian pagado un dividendo en promedio del 7,7% sobre
su valor de cotizacién (CEMLA, 1968b). En cambio, las dieciocho acciones principales cotizadas en
Buenos Aires abonaron en efectivo durante el mismo ejercicio un 0,67% de su valor de cotizacién.
Y Brasil no sdélo sufria tasas de inflacibn muy superiores a las locales, sino que también
experimentaba aguda inseguridad juridica e institucional. De ninguna manera Brasil representaba
para los inversores mayor claridad que la Argentina respecto al futuro de sus colocaciones, sin
embargo estas crecian.

La diferencia entre ambos casos radica no en la tasa de inflacidn, ni de descuento exigida por los
inversores, al fin y al cabo es verosimil suponer que esta hubiese sido mayor en Brasil, sino en la
posibilidad de los activos financieros de generar flujos de fondos estables hacia los inversores, lo
gue depende en Ultima instancia de la capacidad real de pago de las unidades econdmicas que se
fondean en el sistema financiero, que son empresas y Estado. La diferencia, a nivel conceptual, es
que la economia brasilefia manejaba un sistema de contratos indexados, ajustando el capital y
garantizando un flujo de fondos hacia el inversor, mientras que la local no. Pero que los contratos
estén indexados o no, depende de la capacidad econdmica de ajustar los mismos, no del simple
deseo de las partes. En la Argentina, los instrumentos financieros indexados tuvieron un
importante éxito entre el publico, pero su utilizacién fue menos extendida que en Brasil. El Bono
YPF de 1957 suscitd importante adhesion entre los inversores y brindé importantes retornos
reales positivos. Pagaba una tasa fija del 6% mas un adicional acorde a los volimenes de
produccién de petrdleo y ajustaba su capital en funcidn de los salarios pagados por la empresa.
Otra emisidn ampliamente aceptada por los inversores fueron los bonos del empréstito “9 de
Julio” de 1962, que pagaba un cupdn del 7% y ajustaba su capital a la cotizacién del Argentino de
oro. El éxito de estos instrumentos revela que la verdadera causa del abandono de los activos
financieros no fue la inflacion, sino los bajos niveles de remuneraciones que el sistema financiero



estaba dispuesto o podia pagar a sus inversores. Los instrumentos indexados en la Argentina, lejos
de correr la misma suerte que el resto de los activos financieros, gozaron de cierta vitalidad
durante los "60.

Inflacidn y tasa de ganancia

Al hacer un recuento del proceso inflacionario argentino entre los afos 1945 y 1966, lo que se
observa es que la inflacién de origen monetario, es decir, la elevacidn general de los precios (no
los reajustes de precios relativos a los que hace referencia la teoria de la inflacién estructural)
tendid a acelerarse cuando el sector oficial y privado actuaron como factores de expansion de la
base monetaria. Por el contrario, cuando el origen de la expansion fue el sector externo, los
precios permanecieron estables. El deterioro en el ratio de la cobertura de la base monetaria con
activos externos en manos del BCRA, en general implicé el aumento en la velocidad de circulacion
y consecuentemente de los precios. Un evento fundamental en este sentido fue la reforma de la
carta organica del BCRA en 1949, que elimind el requerimiento de una cobertura con activos
externos equivalente al 25% de la base monetaria. Esta modificacidn abrié paso a una emisidn sin
respaldo que inaugurd el primer gran ciclo inflacionario de la Argentina (que de todos modos ya
venia intensificdndose a partir de la reforma financiera de 1946). La estabilidad de precios sdlo fue
alcanzada durante este periodo en momentos muy especificos, o bien como resultado de politicas
de ajuste, por ejemplo en 1953 o cuando el sector externo exhibié un desempeiio favorable, como
los afios 1960/61 (donde de todos modos el piso de la inflacion nunca bajé del 13% anual). La
expansion motorizada por el sector privado y el sector publico actuaron degradando
paulatinamente el valor de la moneda, lo cual se potenciaba en momentos en que el sector
externo actuaba como factor de disminucion de la base monetaria por déficits en la balanza de
pagos. La cuestidon de fondo es que mientras que el sector externo al ampliar la base monetaria
aumenta automaticamente la oferta potencial (tener divisas automaticamente habilita a importar
productos y servicios) en cambio la emisidn sin respaldo no multiplica la oferta mas alla de limites
muy estrechos determinados por la capacidad instalada local, que en ciertos rubros, como la
produccién de bienes de capital, era practicamente inexistente.

Pero éPor qué se emite? La explicacion mas generalizada asocia la expansion de la base monetaria
con la monetizacion del déficit fiscal. Tal interpretacion es la que predomina en los observadores
de la épocalz. No obstante, este argumento debe re examinarse. Para facilitar el analisis se
reconocen dos subperiodos con caracteristicas bien definidas: aquel que va de la nacionalizacidon
del BCRA en 1946 a la vuelta al régimen de Banca Central autdrquica en 1957 y de 1957 en
adelante donde el BCRA actud con una politica mucho mas restrictiva.

Entre 1946 y 1950 el sector publico se convirtié en un importante factor de creacién de dinero. De
hecho, para 1949 el sector publico habia sido responsable de la creacién de casi la misma cantidad
de dinero que el sector privado. Este ultimo contribuyd fuertemente a la expansion monetaria,
aunque con menos fuerza que el sector publico. La evidencia presentada en el grafico IX es la que

2 por ejemplo en Noya(1970), CEMLA (1968A), Berardi (1974), Carbonell Tur (1971)



permite asumir que la inflacion durante el Peronismo estuvo vinculada en primer lugar al déficit
publico y en segundo lugar a la politica expansiva del crédito al sector privado. Si el cuadro
guedase planteado de este modo, seria muy simple llegar a la conclusién de que el déficit fiscal
fue el principal driver de la inflacidn durante el Peronismo, no obstante, reconsiderar otros datos
puede llevar a diferentes conclusiones. Si se considera al IAPI como una institucion oficial sin
mayor reparo, esta conclusién se mantiene, en cambio, si se entiende que el IAPI no actud
financiando al Estado sino como agente de crédito del sector privado (en definitiva el grueso de
sus actividades consistian en créditos y subsidios directos e indirectos al sector privado) este
panorama se modifica radicalmente. Al considerar al sector oficial excluyendo la deuda bancaria
del IAPI, se puede apreciar que el sector publico influyé sélo marginalmente sobre la creacién de
dinero. De hecho, el grueso del déficit fiscal fue cubierto a través de la colocacién de bonos en las
cajas previsionales, no dando pie a la monetizacién del mismo. Quien monetizaba sus déficits
financieros en cambio era el IAPI; pero como se expuso anteriormente, es justo considerarlo
dentro del sector privado ya que financiaba directamente al mismo. Con esta modificacién en la
metodologia de cdlculo, el que emerge como principal factor de expansion monetaria es el sector
privado. La proporcién de dinero creada por el sector privado mds aquella generada por el 1API,
explicé para 1956 casi el 90% del total, mientras que en 1946 el sector privado no llegaba a
explicar el 45% del origen del dinero. Paralelamente, la contribucién del sector externo fue
declinante.

A pesar de la reforma financiera de 1957 las tendencias basicas de la expansion monetaria no se
modificaron profundamente al menos hasta 1959, cuando el sector externo volvié a crecer como
factor de expansion. La fuerte llegada de capitales externos y el ajuste de 1958, una vez superadas
las instancias inflacionarias de 1959, permitieron que 1960 y 1961 fuesen afios tranquilos en
cuestion de precios. No obstante, a pesar de esta mejora coyuntural, a partir de fines de 1961 las
presiones inflacionarias volvieron a reavivarse. Durante el periodo que siguid a 1961 el sector
externo se convirtié en un factor de absorcién monetario de forma casi permanente, mientras que
a partir de 1962, el sector publico comenzé a monetizar crecientemente sus déficits. Durante la
década de 1960, a diferencia del periodo peronista, el sector publico tuvo un peso importante en
la expansidon monetaria y el incremento de los precios. El sector privado en cambio vio su acceso al
crédito restringido, por lo que fue un factor secundario a la expansién del sector publico. El
sistema bancario fonded principalmente al sector publico, tanto la banca comercial como el BCRA
asistieron al sector oficial en sus reiterados pedidos de crédito a tasas negativas.

Lejos de ser un fenédmeno contingente, la inflacidon en la Argentina fue una necesariedad, es decir,
un elemento funcional estructural del sistema econdmico. Su funcidn fue la de deprimir la tasa de
interés a territorio negativo, y con ello, aproximarla con aquel punto de equilibrio donde, al menos
tedricamente, se alcanza el pleno empleo de los factores. Por supuesto que para que tal situacion
fuese posible, se estructurd un esquema de brutal represién financiera, donde las tasas no se
negociaban libremente, sino bajo el férreo control estatal. Este elemento es central a la hora de
explicar las diferencias entre la evolucidn financiera de Brasil, también adolescente de inflacién, y
de Argentina. En el caso Brasilefio, la tasa de interés de equilibrio era mucho mas elevada a la local



y se ubicaba en niveles positivos, por este motivo, la tenencia de activos financieros indexados alli
se expandié fuertemente, mientras que aqui no pasé de ciertos ensayos. La cuestién de fondo es
gue las tasas negativas de interés fueron vitales para mantener los engranajes econdmicos en
marcha, ¢A qué tasa hubiese podido endeudarse para invertir el sector privado durante el
peronismo, si no a las ridiculamente bajas tasas que regulaba el BCRA? ¢{Hubiese podido el sector
oficial durante los’60 endeudarse a tasas positivas con el sistema bancario? ¢ Cudles hubiesen sido
los niveles de inversidn y gasto si las tasas se ubicasen en territorio positivo? A duras penas, el
Estado durante ciertos afios de los 60 podia sufragar sus gastos corrientes, y ciertas empresas, a
pesar de las enormes facilidades financieras otorgadas registraban dificultades econdmico —
financieras crecientes. El corolario de las tasas negativas de interés fueron retornos negativos para
todo el conjunto de activos financieros y la progresiva desintermediacién que se registré durante
la década de 1960.

Durante todo el periodo bajo anilisis la regulacién de las tasas de interés se utilizd6 como
mecanismo para compensar las decrecientes tasas de ganancia del sector privado. De lo contrario,
si los niveles de rentabilidad hubiesen sido elevados, las empresas hubiesen podido pagar tasas de
interés positivas (como lo hacian contemporaneamente en México, en Brasil, y en la Argentina
previa a 1946) y el Estado hubiese podido recaudar eficientemente. El sistema financiero operé
como una correa de transmisidn entre tenedores de activos financieros y el sector de empresas
privadas, beneficiarias del crédito subsidiado, de los subsidios directos brindados por el Estado, y
de la demanda garantizada por el gasto publico.

Arnaudo (1975) seiala que ya desde 1946 la rentabilidad de un conjunto de empresas industriales
maduras comenzd a decrecer fuertemente, lo que coincide también con la caida de los dividendos
abonados. Pero fue sélo a partir de 1949 cuando la tasa neta de rendimiento se ubicé en territorio
negativo de forma frecuente, la cual fue compensada de forma creciente por el crédito subsidiado
(ver gréafico X). Tal situacién, fue mucho mas acentuada posteriormente a 1962, lo que se
evidencia en un creciente divorcio entre la tasa neta de rendimiento y la tasa de beneficio
operativo™. Lo que pone de manifiesto el trabajo de Arnaudo, es que la acumulacién de capital
industrial durante los ‘50, y sobre todo en los ‘60, dependid de forma creciente de las
transferencias via crédito subsidiado. Olarra Jiménez (1972) sefiala que entre 1965 y 1970, la
transferencia de ahorristas a deudores a través de tasas negativas alcanzé en promedio el 2,5% del
PBI anual. ElI continuo drenaje de riqueza desde tenedores de activos financieros hacia los
capitales industriales ineficientes fue la causa estructural del proceso de desintermediacién de los
afios ‘50 y ‘60, cuya manifestacion fenoménica fueron tasas de inflacion crecientes y tasas de
interés reguladas bajo un esquema de represion financiera.

B Las definiciones de Arnaudo son las siguientes: Tasa neta de rendimiento = Resultado — amortizaciones —
deterioro monetario del valor del activo circulante (inventarios y financieros) / bienes de capital.

Tasa de beneficio operativo = Resultado — amortizaciones — deterioro monetario del valor del activo
circulante (inventarios y financieros) — intereses pagados + intereses recibidos + desvalorizacidon monetaria
de las deudas / Patrimonio Neto.



Conclusiones

La investigacidon ha revelado que los niveles de intermediacidn financiera alcanzaron durante el
periodo abordado niveles mucho mas elevados a los que se afirmaba anteriormente, y que los
mismos no sdlo fueron altos a niveles histéricos comparados con el periodo agroexportador, sino
también a nivel internacional. Sélo durante los afios “60 la crisis azoté fuertemente a los mercados
financieros. Como sugiere la literatura financiera, el desarrollo de la intermediacidon fue
acompanado por un intenso proceso de acumulaciéon de capital fisico, especialmente en la
industria de transformacién de metales. En cuanto al mercado de valores privados, éste alcanzd
tanto en el mercado primario como secundario valores negociados muy elevados, que se
reflejaron en cotizaciones altas entre 1945 y 1960. No obstante los importantes niveles de las
cotizaciones, los fundamentos econdmicos de las empresas: utilidades y dividendos, se
encontraban en retroceso ya desde 1946. La expansion de las cotizaciones a partir de esta fecha,
parecié estar fuertemente influida por el esquema de represidon financiera, que provocaba
distorsiones en los mercados financieros y en la asignaciéon de recursos para la inversion,
favoreciendo a los capitales mas débiles e ineficientes. La evolucién de la tasa de ganancia apoya
esta hipdtesis; segun Arnaudo los capitales industriales maduros se sostenian Unicamente y de
forma creciente por el crédito subsidiado a tasas negativas. En este contexto de represion
financiera, el aumento de la inflacion fue un objetivo deliberado cuyo fin fue deprimir las tasas de
interés y permitir que el proceso de acumulacién industrial siguiese en marcha. La intermediacion
financiera en su conjunto, sistema bancario y mercado de valores, retrocedié fuertemente frente a
las tasas fuertemente negativas con que eran retribuidas sus colocaciones.

La visién de conjunto del periodo es contradictoria. Si bien la intermediacién alcanzoé niveles muy
elevados y acompaid un intenso proceso de acumulacion de capital, lo hizo dentro de un contexto
de mercados financieros regulados donde el crédito fue compulsivamente dirigido hacia tales
actividades y no siguid la logica de la maximizacién del beneficio. Entonces, la locacién financiera
no solo refleja el desarrollo econdmico sino también la intervencion del Estado sobre dichos
mercados, donde hasta ultimo momento el mercado de valores privados parecid a los ojos de los
inversores un refugio seguro de su capital. La profunda crisis de la rentabilidad durante los '60
demostré que esto no era asi y en cambio, el marcado de valores, al igual que el sistema bancario,
fue abandonado masivamente por los ahorristas, que se dirigieron en gran medida a activos reales
y externos.

Quedan muchas interrogantes sobre el proceso descripto. Una de las problematicas donde mas
confusion reina es el calculo de la tasa de ganancia industrial: ¢ COmo evolucionaron las ganancias
de las empresas? éLa crisis fue tal como presenta Arnaudo? Y en segundo lugar, si la profundidad
de la crisis fue tan marcada éQuién y por qué seguia invirtiendo? Lo que es seguro, es que el
movimiento de los mercados financieros acompafia la tendencia sefialada por Arnaudo. También
resta esclarecer el verdadero alcance de la regulacidon de tasas sobre el sistema financiero ¢Cual
fue la magnitud real de las transferencias entre sectores? éCudl fue su incidencia sobre los
patrones de ahorro del sector privado? Este trabajo brinda una primera aproximacion a tales
problematicas sobre las se profundizara en el futuro en el marco de una investigacion mas amplia.
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Tabla I: Capitales admitidos a cotizar de sociedades cuyos papeles se transaron al menos una vez
durante el afio en miles de pesos de 1935

Industrias primarias y Comercio e

extractivas Bancos y seguros importacién Metalurgicas Papeleras y A. Graficas
1935 106422,50 268976,10 10985,00 22165,50]
1940 115797,10 154450,32 24434,96 46581,20
1945 157805,11 124373,31 8167,90 38771,27 49028,03
1950 114500,64 43072,38 30508,51 101256,22 95954,60
1955 74163,08 30209,87 45754,87 173222,90 81363,85)
1956 86682,94 33870,73 50587,00 177946,85 90683,54

Fuente: Elaboracion propia en base al Anuario estadistico de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, afio 1956



Graficolll: Crecimiento anual % del capital de la industria metaldrgica
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Grafico IV: Emision primaria de valores privades como % del PBl en Argentina y
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Tabla II: Participacidn (en %) de las emisiones primarias de acciones como fuente del

financiamiento global de empresas industriales seleccionadas

Fuente: Chu [1972)
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Grafico VIl: Precios de acciones y dividendos abonados
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada en el Boletin semanal de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires

Tabla lll Tabla IV
Rubros del balance en dias de ventas sobre Participacion porcentual por sectores en los
una muestra de empresas industriales pasivos financieros del sector empresas

Afio Disponibilidades |Deudas Afo Gobierno [Empresas |Bancario
1956 14,9 110 1955 9,6 33,9 29,8
1957 11,9 115 1956 13,7 31,4 29,3
1958 11,9 117 1957 12,3 35,3 25,9
1959 11,6 108 1958 12,4 39,8 25,5
1960 12,3 122 1959 17,5 41,4 18,6
1961 12,1 142 1960 15,3 27,5 18,3
1962 12 180 1961 14 37,3 18,2
1963 11,2 202 1962 15,2 41 15,8
1964 10,7 170 1963 15,8 40,9 16
1965 10,5 146 1964 17,5 40,9 17
1966 10,4 145 1965 18,7 40,4 173
1967 9,8 145 Fuente: Itzcovich (1969)

Fuente: Monti ( 1971)




Gréafico VIII: Metros cuadrados construidos en la Ciudad de Buenos Aires
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Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Consolidados del Sistema Financiero y Blanco (1956)




Grafico X: Tasa de beneficio de empresas industriales maduras

0,30%
0,20%
0,10% - PA)
0,00% -

-0,10% |
. T L R R fat Lat Lot e
02000 S TP Saltt
E L

———Taza de beneficio operativo

-0,30%
-0,40%
-0,50%

—Tasa neta de rendimiento

Fuente:Arnaudo (1975)




