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EvolucindelPBI° ~~  INTRODUCCION

Variaciones respecto del afio anterior

1. ASPECTOS SALIENTES DE LA EVOLUCION. -
ECONOMICA

Una significativa recuperacién experimentd la actividad
econémica en 1979. El producto bruto interno, que habia
caido 3,4 o/o en 1978, aumentd 8,5 o/o abarcando el -
proceso expansivo a casi todos los sectores y destacdndose
los avances en industrias manufactureras, comercioy en -
transporte y comunicaciones, Particularmente intensa fue-

1978 © 19 ' la reactivacion en la primera mitad del ano
Tasa anual de inflaciéon
Precios al por niayor. Nivel general _ ) . : . ]
Variaciones con respecto al mismo mes del Si bien el nivel general de precios mayoristas aumentd -
-afio anterior ' en promedio 149,3 o/o en 1979 frente a 146 ofo en 1978,

los efectos de las medidas instrumentadas a partir del

reordenamiento del programa econdmico dispuesto a fines:

del afio anterior, se evidenciaron en los titimos meses

de 1979, cuando fue dable observar una caida en las

tasas de crecnmento de los precios. De tal manera se logrd.

— 180 cierta contencidn del procese inflacionario, que queda
corroborada si se comparan las tasas de aumento entre

: puntos extremos de los afios 1978 y 1979: 143,38 ofo y
128,9 ofo, respectivamente.
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El sector externo continud con el comportamiento
superavitario de estos Gltimos afios. La balanza comercial
Reservas intemacionalés del BCR.A., arrojd nuevamente un importante saldo positivo, pese al

, incremento de las importaciones. Sin embargo, el egreso-
En millones de délares, 2 fin de: neto de los servicios reales y financieros determin® que el
resultado de la cuenta corriente fuera negativo. El ingreso
de capitales no compensatorios y la asignacion de derechos
_ especiales de giro han sido las principales causas del
_ — 10000 incremento en las reservas internacionales.

- : —156000

Algunos avances de importancia se registraron en el

- ~ ~ —smo . sector pﬁblico. Los gastos se redujeron en términos reales y
_ . mejord la recaudacién tributaria. La proporcién entre

I | 1 o ingresos y egresos del Tesoro Nacional, que era de alrededor
del 45 o/o en 1976, ascendid a mds del 80 ofo en 1979,

1978 1979 ~ Ademis se implementaron diversas politicas tendientes a -
lograr la ampliacion del mercado de titulos piiblicos. Con
ello fue posible no solo financiar el déficit del Tesoro
Nacional sin aportes del Banco Central, por segundo afio
consecutivo, sino también lograr mayor coordinacién entre -
dicho financiamiento y la politica monetaria.




2. LA POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

En diciembre de 1978 el Banco Central establecio,
como parte del nuevo ordenamiento del programa
econdmico dispuesto en este momento, el tipo de cambio
comprador para transferencias al exterior que regiria hasta
agosto de 1979 y en abril hizo lo mismo hasta diciembre de
dicho afio. De esta manera, los agentes economicos pudieron
conocer con anticipacion un componente importante, como
es el tipo de cambio, de sus precios de exportacién y de
importacién en moneda nacional.

Cuando se establece anticipadamente el tipo de cambio
se produce una vinculacion entre Ia oferta monetaria y. el
balance de pagos, ya que la autoridad monetaria debe
comprar o vender cambio extranjero al tipo de cambio que

-ha prefijado.

En estas circunstancias, el resto de la economia puede
ajustar la cantidad nominal de dinero a los niveles que desee
exportando o importando dinero a través del déficit o el
superdvit del balance de pagos. Por lo tanto, €l Banco
Central no controla la cantidad nominal total de dinero sino
parte de ella, aquella originada en las fuentes internas de
creacion: financiacién al sector piblico y a las entidades
financieras. :

El Banco Central s6lo puede afectar 1a composicién de
los recursos monetarios entre los de origen interno y
externo. Por esta razdn pasd a establecer metas de
expansidn de los recursos monetarios de origen interno,
o sea la resultante de los aumentos de la base monetaria y
de la expansion secundaria realizada por el conjunto de las
entidades financieras, excluido el efecto monetario
—primario y secundario— de las operaciones del sector
externo.

Una creacion de recursos monetarios de origen interno,
por exceso o por defecto con relacion a la demanda de
recursos monetarios, puede inicialmente ser absorbida por
medio de variaciones del nivel de precios, de la actividad
econdmica y tasas de interés internas. Sin embargo,
finalmente —estando el tipo de cambio fijado porla
autoridad monetaria— habra repercusion sobre las reservas
internacionales si no existe equilibrio entre el precio interno
de los bienes que se exportan o importan y su precio
externo, o =i las tasas de interés internas no estin
equilibradas con las externas.

Sobre la hase de los recursos monetarios globales al
mes de diciembre de 1978, el Banco Central determind en
diversas fechas, limites de expansién de los recursos
monetarios internos hasta fin de cada trimestre de 1979,
previéndose un crecimiento a diciembre del 70 o/o. El
aumento de tales recursos sobrepasd el tope establecido, ya
que fue del 79 ofo, registrindose el desvio basicamente en la
dltima parte del afio.
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Frente a ello, la expansion de los recursos monetarios
totales fue del 189 o/o, de modo que la creacién de dinero
de origen externo fue importante, por el efecto monetario
—tanto primario como secundario— de las operaciones de
dicho sector. :

La expansion de recursos monetarios.nominales totales
se adapto a la demanda de recursos monetarios, que se
incrementd debido al aumento de precios y de la actividad
economica. En los primeros ocho meses los recursos
monetarios crecieron a tasas similares con respecto a los
precios mayoristas. Dado que en los meses siguientes los
recursos monetarios mantuvieron su tasa de crecimiento, en
tanfo que la de los precios se redujo, se registré un aumento
en términos reales de los recursos monetarios de alrededor
del 26 o/o. No fue ajeno a este resultado la disminucién de
la tasa de aumento de precios y el incremento de la tasa de
interés real sobre los depédsitos.

En cuanto a la creacion de dinero de origen interno
estuvo basada, como en el afio 1978, en la expansion _
secundaria via reducciones del efectivo minimo. Esto fue
posible porque las fuentes internas de expansién de la base
monetaria tuvieron escasa gravitacion., En el caso del
Gobierno se mantuvo la politica de no financiar el déficit
mediante emision de dinero. Con relacion a la cuenta
Regulacion Monetaria su importancia como causa de
expansion de la base monetaria disminuyé drdsticamente.

En materia de tasas de interés, las correspondientes a
30 dias sobre préstamos y depdsitos se mantuvieron en
general por debajo de la tasa de aumenio de los precios
mayoristas hasta el mes de agosto; posteriormente, Ia caida
de esta tasa no fue acompaifiada en toda su magnitud por las
tasas de interés. A su vez, a partir del mes de febrero se fue
ensanchando la brecha entre la tasa de interés interna sobre
préstamos y el costo —que resultaba inferior— de tomar
prestado en el exterior. Este proceso alcanz6 su mayor
magnitud entre medjados de agosto y mediados de octubre,
para después declinar paralelamente con la paulatina -
reduccion de las tasas de interés internas. Ello condujo a que
alo largo del afio afluyeran préstamos financieros del
exterior al sector privado, en especial durante los meses de
setiembre a noviembre, periodo en que alcanzaron los
montos mds importantes.



3. LA ACTIVIDAD ECONOMICA

- Luego de atravesar una caida en el nivel de actividad en
1978, 1a economia argentina experiment6 una significativa
recuperacion que, medida por la evolucién del producto
bruto interno, alcanz6 al 8,5 ofo. La expansion con respecto
al afio anterior tuvo lugar en casi todos los sectores y en los
cuatro trimestres de 1979 (con tasas de 11,6 o/o, 9,2 o/o,
7,8 ofoy 5,6 o/o en cada uno de ellos) aungue con mayor
intensidad en la primera mitad del afio.

Las inversiones mostraron Un comportamiento
igualmente expansivo. Uno de los componentes
fundamentales, la inversién en equipos durables de
produccion, tuve un crecimiento de 22,8 o/o —originado
tanto en equipos de transporte como en maquinaria—,
mientras que la inversién en construcciones se expandid a
una tasa mds moderada, del 3,9 o/o, con variaciones del
5,8 ofo en las del sector privado y del 1,7 o/oenla
construecion piiblica.

El consumo, que aumenté 10,8 ofo en 1979, mostrd
una recuperacion luego de tres afios consecutivos de caida,
evidencidndose en ello el efecto de la mejora en los ingresos
reales.

. La recuperacion de la actividad econdmica, sumada a
Jlas politicas cambiaria y arancelaria que se implementaron
a fines de 1978, explican el aumento de las compras en el
exterior,que elevaron lag importacionesde bienes y servicios
44,0 o/o por encima del nivel de 1978. Las exportaciones
constituyeron un nuevo récord, si bien el crecimiento fue
moderado, del 5,1 o/o; ello constituye la prolongacién de una
evolucidén de varios afios en los que se registraron tasas
elevadas.

4. EL SECTOR EXTERNO

Durante 1979 el sector externo continué siendo
superavitario. El balance de pagos arrojo un saldo positivo
de Dis. 4.378,3 millones, superior en 36,8 o/o al de 1978.

" La cuenta corriente fue deficitaria, ya que el saldo
positivo de las transacciones comerciales quedd mds que
compensado por €l resultado negativo de los servicios.

. El ingreso neto de capitales no compensatorios
—Dls. 4.602,5 millones— resultd asi la caracterlstlca
dominante del sector en el afio.

Las reservas aumentaron 4.442,4 millones de dolares,
con lo que tota.hza:on Dls. 10.4'79,6 millones al 81 de
. diciembre.

En cuanto a la deuda externa, totalizd Dls. 19.034,7
millones al 31 de diciembre de 1979, de los cuales
corresponden Dls. 9.074,4 millones al sector privado y
Dls. 9.960,3 millones al sector piiblico.
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5. EL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL Y SU
. FINANCIAMIENTO

Respecto del sector piiblico se ha continuado con el
cumplimiento de los objetivos fijados en abril de 1976,
es decir, la reduccion del déficit fiscal y 1a no
financiacion por parte del Banco Central.

En tal sentido, cabe destacar que en 1979 se ha
lograde una disminucion del déficit del Gobierno
Nacional del 4,3 o/o en términos reales, como
consecuencia de un incremento mayor de los ingresos
(6,80/0) que de los egresos (4,40/0). De esa manera los
ingresos pasaron a representar un 80,2 ofo de las
erogaciones totales, mientras que en 1978 aleanzaron
al 78,7 ofo.

De igual forma la relacion entre el déficit del
Gobierno Nacional y el Producto Bruto Internoc ha
evohicionado favorablemente a lo largo de 1979, Este
indicador, que durante 1976, 1977 y 1978 habia
registrado valores de 8,1 ofo, 2,4 ofo ¥ 1,8 o/o
respectivamente disminuyé a 1,70/o durante 1979,

- La composicion de los ingresos y egresos del
Gobierno Nacional experimento ciertos cambios. En
particular es necesario sefialar que el incremento de _
8,1 ofo de los ingresos corrientes en términos reales, se debid
al aumento de los ingresos no tributarios, motivado

" principalmente por los aportes a Rentas Generales que

estableciera el Presupuesto General del Ejercicio 1979 de los
organismos descentralizados, empresas y sociedades del
Estado, cuentas especiales y bancos oficiales. También
contribuyeron a dicho aumento los aportes de

provincias y de la Municipalidad de la Ciudad de

Buenos Aires, '

En cambio, los ingresos de origen tributario
resultaron levemente inferiores a los del afio anterior
(— 1,4 o/o). En ello influyé la caida en las
recaudaciones de! impuesto a las ganancias
(— 26,8 o/o) araiz de modificaciones en la legislacién

.pertinente, que significaron —a efectos de la liquidacién
del tributo—la introduccién del ajuste por inflacion de
los balances de las empresas contribuyentes; y también
a causa de la menor actividad econémica durante el
ejercicio 1978, cuyos efectos en la recaudacidn se
reflejaron en el afio siguiente. Otro renglén que gravitd
en la evolucion que se comenta fue el impuesto a los
combustibles (— 65,2 o/0), basicamente por la
aplicacion del régimen de compensacién a las empresas
productoras, por los mayores costos derivados dela
importacion de petréleo crudo.



Estas reducciones no pudieron ser neutralizadas
por el incremento en los Derechos de Importacion
(31,9 o/fo), consecuencia del mayor volumen de
importaciones, y en el impuesto al Valor Agregado
(17,9 o/o), explicado también por las mayores
importaciones y por el incremento en el nivel de 1a
actividad econémica.

En lo que respecta al financiamiento del déficit del
Gobierno Nacional, al igual que en 1978 no fue
necesario recurrir al Banco Central, cubriéndose
* gran parte de las necesidades a través del uso del
. crédito, tanto intexno como externo. Este tema es
~ tratado en detalle en el capitulo IT.
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I—EL DINERO Y EL CREDITO

1. LA CREACION DE DINERO

1.1. La base monetaria en 1979

Alo largo de 1979 la base monetaria experimento
sucesivos aumentos, que se tradujeron en una expansién de
% 6.276 miles de millones para el afio en su conjunto,
representando una tasa anual de variacion del 89,2 o/o.

El crecimiento en el primer trimestre alcanzé los
$ 1.167 miles de millones, es decir, un 16,6 o/o, algo menos
que en el segundo, que fue de $ 1.988 miles de millones,
con 24,2 o/o. Menos expansivo fue el comportamiento de ia
base en la segunda mitad del afio, toda vez que las
variaciones del tercer y cuarto trimestres han sido de
$1.783 y 1.338 miles de millones, respectivamente, lo que
equivale a porcentajes del 17,5 ofo y del 11,2 ofo.

Uno de los factores preponderantes en tal evolucién
fue el efecto monetario de las operaciones con el exterior,
que generaron en el afio una expansién de $ 5.048 miles de
millones, explicativa de més del 80 ofo de la variacion total
de la base monetaria en ese periodo. A nivel trimestral la _
monetizacién interna de tales operaciones fue relativamente
pareja, observandose un aporte minimo en el tercer
trimestre cuando el crecimiento de la base externa
representé el 72 o/o de la variacion total del periodo, y un
méximo en el Gltimo trimestre en que el sector externo
aportd cerca del 90 o/o del aumento de la base monetaria
total. Las operaciones del sector externo estuvieron
influenciadas por el ingreso de fondos para financiara
empresas locales, especialmente a las del sector privado.

El aporte de factores internos al crecimiento de la base
monetaria en 1979 fue relativamente reducido. En conjunto
estos factores crearon liguidez primaria por $1.228 miles de
millones en el afio, equivalente a una variacion relativa del
17,5 ofo.

El sector pablico registrd un comportamiento
monetario ligeramente contractivo, considerando el aho en
su conjunto, aunque a nivel mensual y trimestral presento
alpunos altibajos producto de la particular coyuntura que
fue presentando el mercado financiero a lo largo del afio. Se
cumplio asi con otro de los objetivos perseguidos por las
autoridades econbmicas, consistentes en no otorgar en 1979
financiamiento monetario adicional al Gobierno Nacional.

En cambio, las operaciones de la Cuenta Regulacién
Monetaria siguieron generando aumentos en la base
monetaria, aunque —tal como se sefialara en la Memoria de -
1978— con un efecto monetario relative de menor
intensidad que el que venia registrando en afios anteriores.

11
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El impacto monetario mensual de este mecanismo gird en
alrededor del 1 o/o de la base monetaria. En diciembre esa
cifra era del 0,7 ofo y fue la mds baja del afio (1).

En tal comportamiento tuvieron incidencia las
sucesivas reducciones del coeficiente de encaje legal que se
verificaron en 1979, especialmente durante el segundo
semestre.

El resto de los factores de creacién primaria de dinero
—las operaciones con entidades financieras y las propias del
Banco Central—, no presentaron en lineas generales
movimientos de consideracién.

1.2, El efectivo minimo

Dentro de las limitaciones que impuso durante
el afio la pauta de expansién de los recursos monetarios
de origen interno, el encaje legal pudo reducirse
paulatinamente. Las rebajas m4s importantes se sucedieron
a partir de junio, De tal manera, el coeficiente de efectivo
minimo, que en enero era del 27 o/o, se ubicé en el 26 ofo
en el mes de julio y finalizo en el 16,5 o/o en diciembre.
En este Gittimo mes, precisamente, se produjo [a rebaja
mis intensa del encaje desde 1977, que alcanzé a 4.5
puntos.

De tal modo se ha seguido avanzando, como ya
ocurriera en 1978, hacia el objetivo bisico en materia de
encaje legal, que consiste en su eventual eliminacion.

En cuanto al nivel de reservas excedentes que
presento el sistema financiero, se observd reduccidn en
términos relativos respecto de afios anteriores, lo que
evidencia también una superacion del sistema en el manejo
de su posicion financiera.

1.3. El coeficiente de retencién de billetes

Otro de los factores que influyen sobre el proceso
de creacidn de dinero, a través del multiplicador, es la
retencion de billetes por parte de los agentes econdmicos.
El comportamiento de los mismos afectd al multiplicador,
haciéndolo crecer a lo largo del afio. En efecto,
considerando la relacién entre el total de billetes ¥ monedas
en poder de los agentes econdmicos no financieros respecto
del total de sus tenencias monetarias, se observd una caida
sostenida, como consecuencia de la persistencia del ritmo
inflacionario, a lo largo de 1979, En enero ese porcentaje
se ubico en el 14,4 o/o y en diciembre, tipico periodo
estacional, se encontraba en el 12,4 o/o. Comparando los

(1) En enero de 1980 las operaciones de In Cuenta Regulacion Monetaria
comenzaron & registzar superivit, ¥ por tanto a generar absorcidn de 1a base
monetaria,

Mo L m
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tos en cuentas correntes del sector privado
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M3: M1 mds depésitos a interés en bancos v
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meses de diciembre de 1978 y 1979 se nota una caida de
aproximadamente 2,6 puntos en el coeficiente, pues pasé
del 15,0 o/o al 12,4 o/o.

Cabe sefialar que el menor ritmo de inflacién que se
observa desde los liltimos meses de 1979, permite esperar
que comience a aumentar relativamente la tenencia de
billetes y monedas en poder del piiblico.

1.4. Eil multiplicador

Como resultado de la evolucidén de las-tasas de efectivo
minimo y del coeficiente de retencion de billetes, el valor
del multiplicador monetario ha crecido sostenidamente
durante el afio. En diciembre de 1979 el multiplicador de
los recursos monetarios llegd a 3,87, lo que implica un
crecimiento relativo en el afio del 53 o/o, pues en diciembre
de 1978 dicho valor s6lo alcanzaba a 2,54.

De esta manera, la variacién del multiplicador,
originada tanto en reducciones del encaje legal como en
caidas del coeficiente de retencién de billetes, contribuyd
tembién a hacer crecer la oferta monetaria juntamente con
el comentado aumento de la base monetaria.

1.5. La evolucion de los agregados monetarios

El ritmo de crecimiento global de la oferta monetaria
no tuvo mayores cambios respecto de los niveles que venia
registrando hacia fines de 1978.

Considerando los recursos monetarios promedio (2),1a
tasa anual de crecimiento se mantuvo estable en los 9§
primeros meses del afio en un valor cercano al 170 o/o. Al
finalizar 1979 se observé un leve repunte, llegando al
189 o/o en diciembre. Si se observa el comportamiento
registrado en el afio por el agregado monetario conocido
como M3, se nota una trayectoria muy similar a la
comentada para los recursos monetarios globales, En este
caso la tasa anual de variacién en los nueve primeros meses
de 1979 oscild en el 180 o/o, para finalizar el afio también
con un leve repunte —en diciembre Ia tasa anual fue de
200 ofo—,

La evolucion de los medios de pago (M1) marca una
ligera tendencia a la reduccién de la tasa anual. En efecto,
en enero la varjacion anual era del 172,3 o/o y tras una
paulatina declinacion el afio finalizd con una expansién
del 145,5 o/o.

Por su parte la evolucién de los recursos monetarios
de origen interno para los periodos en que se establecieron
metas fue la siguiente:

(2} Incluye los billetes ¥y monedas en poder del pliblico ¥ todos loa depositos
¥ obligaciones —oficiules ¥ privados— sujetos r efectivo minimo en el conjunto
de entidades financieras,

13
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Expansion de los recursos monetarios de origen internc en
1979, sobre 1a base de diciembre de 1978

Hasta Plizvli_;iat: n Registrada
(En o/o)
Marzo.,......c00evvunn ib 15,1
Junio . ...... . 00000 30 26,4 -
Sefiembre ............. : 45 496
Diciembre , , . .......... 70 79,2

Como se observa, el desvio en'la meta anual se localizd
en la {iltima parte del afio, ya que hasta junio la expansion
se encontraba por debajo del 1imite establecido.

- 2. LA DEMANDA DE ACTIVOS MONETARIOS

En 1979 la demanda de actives monetarios siguio
evolucionando positivamente, continuando con la tendencia
que se viene registrando en los Gltimos afios. Considerando
la relacion entre activos monetarios-del sector privado
constituidos en bancos (M3) y el producto bruto interno, se
observaron en general porcentajes trimestrales levemente
superiores a los alcanzados en 1978. La mayor diferencia
registrada fue en el Gltimo trimestre del afio. En ese
periodo de 1978 el coeficiente estuvo cercano al 18 ofo,
en tanto que el del mismo trimestre de 1979 se ubicod en
el 21 o/o, cifra que no se alcanzaba desde hacia varios afios.

Nuevamente fueron los depdsitos a interés los que
experimentaron mayores incrementos en términos reales,
pues la relacion entre los medios de pago de particulares
{M1) v el producto bruto interno se mantuvo en 197%en
los mismos niveles de los Gltimos periodos, oscilando en
torno del 6 ofo.

La atenuacion del proceso inflacionario que se
verifico en los ltimos meses del afio, juntamente con la
vigencia en esos periodos de tasas de interés reales positivas,
fueron los principales factores que determinaron el avance
en el grado de monetizacion comentado.

En el afio 1979, at igual que en el anterior, la mayor
creacion de dinero se apoy0 en sucesivas rebajas del efectivo
minimo, de modo que la expansion secundaria ha acentuado
su mayor importancia relativa. Esto permite que la
ampliacién del mercado crediticio, en términos reales,
avance a un ritmo mayor que el de la monetizacién de la
economia. Prueba de ello es que entre diciembre de 1877
e igual mes de 1972 los recursos monetarios promedio
aumentaron 48 ofo en términos reales, mlentras que la
expansion secundaria crecid 129 o/o.
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3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Las tasas de interés a lo largo de 1579 estuvieron
influidas por la politica cambiaria adoptada luego del nuevo
ordenamiento del programa econémico global iniciado a
fines de 1978. La fijacion anticipada de las cotizaciones del
tipo de cambio y la liberalizacion de la entrada de capitales

_ del exterior, impusieron necesariamente una estrecha

relacion entre las tasas de interés internas y externas,

Dentro de ese marco referencial, los tipos de interés
nominales vigentes en 1979 fueron mucho mis estables que
en afios anteriores, finalizando el periodo con una clara
tendencia a la declinacion, que en diciembre ubico a las
tasas en valores que no se registraban desde muchos meses .
antes.

En el primer trimestre las tasas descendieron levemente
respecto de los niveles vigentes a fines de 1978, a
consecuencia principalmente del primer impacto de la nueva
politica econémica. Durante ese periodo el mercado
finaneciero evidencid buena liquidez, generada en gran
medida por el ingreso de fondos del exterior luego de
conocerse las nuevas reglas de juego en materia cambiaria
¥y sobre movimiento de capitales.

En el sepundo trimestre y al promediar el afio se
registraron aumentos en los tipos nominales de interés que
tuvieron su maxima expresion en setiembre. La mayor
actividad econdmica y un cierto repunte de expectativas
inflacionarias —en gran medida originadas por la incidencia
en los indices del precio de la carne— fueron los principales
factores que explican el citado repunte.

A partir de octubre se invierte la tendencia y las tasas
nominsales de interés comienzan a declinar, por influencia de
la atenuacion en el ritmo de inflacién para los (iltimos meses
del afio y la buena liguidez que mostraba nuevamente el
mercado financiero. .

Como ha venido ocurriendo en afios anteriores, la
variabilidad del aumento mensual de los precios y la relativa
falta de adaptabilidad en el corto plazo de las tasas
nominales de interés al rittho cambiante de la inflacion,
determinaron la existencia de tasas reales de interés
fluctuantes. En lineas generales, estas fueron negativas
durante los primercs 8 meses del afio, torndndose pos1t1vas
a partir de setiembre.

~— Margen de intermediacion

La relativa estabilidad durante el afio de las tasas
nominales de interés activas y pasivas implicaron que el
margen de intermediacién -—medido sobre la base de las’
tasas por préstamos a 30 dias y depdsitos de plazo fijo
nominativos transferibles a igual plazo— también se

- mantuviera estable. S6lo en los (ltimos meses del afio se

observa un leve aumento, ya que en el proceso descendente
de 1as tasas de interés el correspondlente a la pasiva fue mas
rapido.

15



Estructura del erédito bancario

ofo 100

4. EL, CREDITO

4.1. Financiacion a los sectores piiblico y privado

Durante 1979 el crédito acordado por el sistema
bancarioc a los sectores privado y oficial en conjunto creci6,
en valores constantes, alrededor de 10 o/o en relacidn a los
niveles del afic precedente. Mientras que el crédito al sector
privado creci6 un 20 ofo en términos reales entre 1978 y
1979, el concedido al sector oficial (gobiernos, reparticiones
y empresas) declind un 12 ofo. De esta manera el sector
privado continud aumentando su participacion en el
financiamiento interno total otorgado por el sistema .
bancario. Dicha participacion, que viene creciendo
ininterrumpidamente durante el ltimo quinquenio, pasd
de 73,4 o/o en diciembre de 1978 a 78,56 o/o en diciembre
de 1979.

A esta tendencia debe agregarse el uso del crédito
externo por parte del sector privado a lo largo del afio.
Aunque en menor medida que en el afio precedente, el
sector pliblico continué recurriendo a 1a financiacién
externa, bajo la supervision de las autoridades monetarias.

4.2. Normas vinculadas con la actividad crediticia
4.2.1. Normas de crédito

La gestion crediticia continud desenvolviéndose
dentro del marco definido por las normas bdsicas
establecidas en periodos anteriores con la finalidad de
preservar la adecuada liguidez y solvencia de las entidades
financieras y para procurar una razonable distribucién del
riesgo implicito en las operaciones de crédito.

Durante el transcurso del ejercicio se resolvio ajustar el
régimen en materia de cartera de préstamos y otras
acreencias financieras de cumplimiento irregular,
incluyéndose en tal concepto todos los créditos (cualquiera
sea la moneda de las obligaciones, la naturaleza juridica de
los deudores o las formas que hayan adoptado las
acreencias) e introduciéndose cambios en los criterios
vigentes para el computo de los saldos con arreglos, a fin de
adecuarlos a las modalidades que se venian manifestando en
el mercado financiero. Se dispuso asimismo la ampliacién
del limite para la cartera morosa —elevindolo del 20 o/o
al 30 o/o de las responsabilidad patrimonial de cada entidad
financiera— y se eliminé la restriecion que vinculaba los
saldos en mora con la cartera total de préstamos.

Dentro de esa orientacion se suprimid el ecargo que se
aplicaba cuando se superaran las limitaciones fijadas en 1a
materia, por entender que la sancién econdmica, al igual
que los quebrantos derivados de esos créditos de dudosa
recuperacién, afectan en definitiva a la situacién patrimonial
del intermediario acreedor. No obstante, para aquellas
entidades que presenten incumplimientos, se mantienen
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restricciones que constituyen impedimentos para ampliar
servicios que presten a la clientela y/o la instalacion o
habilitacion de filiales en el pais o en el exterior, por
considerar que no resulta aconsejable admitir la expansién
de intermediarios que no evidencian contar ¢on una cartera
activa razonablemente saneada.

Un nuevo régimen de cargos fue establecido para las
entidades que registren incumplimientos a las distintas
relaciones sobre liquidez 'y solvencia, revision dispuesta
dentro de un contexto més amplio que abarco a otras
regulaciones del Banco Central para las cuales se prevé
la imposicion de cargos (efectivo minimo, cuenta
Regulacion Monetaria, entre atras). El objetivo de-la medida
ha sido fijar distintos niveles de cargos seglin la naturaleza
de las relaciones y la disimil repercusmn de su
inohservancia.

¥n otro orden, fue instituido un indice de correccién
para los créditos de capitales ajustables que conceden las
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles. El indice —inico para todas esas sociedades— es
elaborado mensualmente por el Banco Central tomando en
consideracion el costo financiero pasivo de dichas entidades

.y ponderando el peso relativo de los depdsitos de cada una.

Con ello se procurd dar objetividad al indicador utilizable
evitando su determinacién unilateral por una de las partes
suscriptoras de los acuerdos crediticios y, a la vez, facilitar
su difusion pdblica.

Para evitar la asuncion de riesgos excesivos por parte de
los intermediarios financieros, a partir del 1° de marzo de
1979 se establecid que no menos del 50 o/o de Ia cartera
total de créditos y otras inversiones financieras debia estar
cubierta con garantias constituidas en el pais o que contaren
con el regpaldo de bancos del exterior de reconocida
solvencia, economicamente independientes de lag
instituciones locales. Ya hacia fines del afio y luego de un
periodo de observacién en el que se exteriorizb un
comportamiento aceptable de las entidades en materia de
adopcion de recaudos, tal requisito de garantia fue dejado
sin efecto, en el entendimiento de que corresponde a las
entidades, en ejercicio de las facultades que tienen para
evaluar Ia situacién econémico—financiera de su clientela,
determinar las exigencias de garantias que deben cubrir los
prestatarios. -

4.2.2. El uso de redescuento para atender situaciones
transitorias de iliquidez

Este régimen continuo aplicdndose durante 1979 segiin
las normas establecidas por la Circular R.F, 452, Tal como
se previo en la Memoria del ejercicio 1978, las entidades del
sistema financiero utilizaron mas activamente este
instrumento, disefiado precisamente con el exolusivo
proposito de atender situaciones de iliquidez de cardeter
transitorio, '
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En 1979 el monto de los documentos redescontados
alcanzo a $ 3.137,9 M.M. frenté a una utilizacion de
$ 668,8 M.M. en 1978, es decir, un aumento del 369 o/o.
Los mayores valores se registraron en los meses de abril,

* junio, setiembre y diciembre, concurriendo en dichos meses . -

con un 0,6 o/o, 0,4 o/o, 0,3 ofo y 0,9 o/o, respectivamente,
ala expansion de la base monetaria promedio. No obstante,
los importes requeridos globalmente por el sistemano -
alcanzaron en ningilin periodo a superar el 40 ofo de la
capacidad potencial mdxima autorizada.

Cabe sefialar que el uso mas activo del redescuento por
parte de las entidades, como asimismo la medida del Banco
Central de agosto de 1979 de pasar a dos licitaciones _
semanales de Letras de Tesoreria, contribuyeron a una mayor
estabilidad en las tasas de interés correspondientes al
mercado de préstamos entre entidades financieras.

4.2.3. Limites de redescuento subsistentes del régimen
anterior

"Se continud con la gradual cancelacion de estas lineas
que comprenden el financiamiento de viviendas,
exportaciones promocionadas, emergencias agropecuarms
¥ zZonas de desastre,

Predoming el volumen operativo de los regimenes
vinculados con los redescuentos para financiacién de
exportaciones y los adelantos para viviendas, ya que las
restantes asignaciones se encuentran en acentuado proceso
de extincion y sdlo se registraron esporadicos mommentos
relacionados con dichas operatorias.

4,24, Aboyo crediticio a las exportaciones promocibnadas '

~ En el curso del afio prosiguid la vigencia de los
regimenes de apoyo crediticio a las exportaciones
promocionadas ya existentes en el ejercicio anterior,
destinados especificamente a financiar 1a produccién de los
bienes a exportar (Circular R.F. 153) y su venta al exterior
{Circulares R.C. 693/R F. 21 y R.C. T04/R.F. 98)

También se continuéd atendlendo, a través de .la '
Circular R.F. 151, el financiamiento de la produccion de
bienes cuya provision se adjudicé a la industria local en
licitaciones internacionales, que cuentan con la asistencia
crediticia del Banco Interamericano de Desarrollo o del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.




ANEXO ESTADISTICO

Recursos monetarios
_Sis'tema financiero
Sistema monetario

Participacién de log factores de creacion en el
aumento de los recursos monetarios privados

Banco Central

Bancos y caias de ahorro

Entidades financieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios privado's '

Composicién de los activos financieros a mteres
del sector privado :

Principales activos financieros del sector pnvado

Efectlvo minimo

Valor real de los agregados monetarios del sector '

privado

Velocidad de rotacién de los depodsitos e'n cuenta
corriente de particulares

‘Tasas de interés de certificados de depésito a
plazo fijo nominativos transieribles '

Crédito bancario

21

22

23

o4

95
2

a7

28
28
29/30
31
32

32

33
34
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SISTEMA FINANCIERO (1)

" Variaciones -

Saldos a fin de:

CONCEPTO Absclutas Relativas

1978 | 1879(*) | 1878 | 1979(*) | 1978 1979 (*)

(En miles de millones de §) . (En oo}

I. Origen de ]os.recursosmonetarios priva- S | ‘ . :
dos—TOTAL ..........ovvu.. 17.224 49.750 11.211 32.526 186,4 ° 188,8 .
1, Sector externo (neto) (2) ....... 2.6356 2.633 - 1.362 —2 . 107,0 —0,1 o
2. Sector Gobierno (neto) (3} , . . . . . 463 148 66 - —315 16,6 —68,0
3. Sector empresas y particulares (4)  14.228  44.204  9.333 . 30.066 190,7 2113

— Privadas'y particulares . , .. ... 13.133 40,139 8.5638 = 27.006 - 185,8 206,6
a) Bancos y cajas de ahorro . . . . 10.693 33.676 6.983 22,882 188,2 214,0
b) Entidades financieras no ban- . : oo o
carias .. ... e e e 2.4_.40 6.664 1,566 - 4,124 175,7T 169,0
— KEgtatales .. ...... e 1.086 4,155 795 _ 3.060 265,0 279,5_
4, Regulacién monetaria ., ........ 1.693 2912 1.425 1.219 631,7 72,.0
5. Diversas cuentas (menog) (5). . . . . 1.795 287 875  —1.568  118,9° —B86,8.

II. Distribucién de los recursos moneta- S _ R
rios privados —TOTAL (M2) ...... 17.224 49.750 11.211 32.6526 186,4 1888 .
1. Mediosdepago(M1).......... . 5.710 13.748 3.590 £.038 169,38 -~ 140,8

— Billetes y monedas . .. ...... 3.279 7789 2223 4510 2105 137,56
— Depositos en cuenta corriente 2,431 - . 5.959 1.3687 3.528 128,5 - 145,1
2, Depositosainterés . .......... 10,924 35.001 7.227 - 24,077 196,6 - 2204
— ANOITO . vt tee i . 1.085 . 2,572 691 1,487 1754 1371
- Plazofijo ....... . 9.839 32.429 6.536 22,680 197.9 2296
3. Otros depésitos . ........ . 590 1.001 394 411 201,0 69,7 .

{*) Cifras provisionales, (1) Incluye el Banco Central de la Repiiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrallo, de inversion, hipo-
tecarios, las cajos de nhorro y crédite, lns compafifas financieras, las sociedades de crédito para consumo y las sociedades de shorro v prés-
tamo para la vivienda u otros inmuebles. {2) Comprende “Oro vy divisas (neto)”, “Aportes o organismos internacionales, *“Diferencias de
cambio™ v “Obligaciones con organismos internacionales”, (3) Créditos menos depasitos. (4) Incluve préstamos en moneda extranjera
otorgados a gobiemos, reparticiones del Estado ¥ empresas piblices o de capital piblico, (§) Incluye préstamos ¥ depésitos en moneda
extranjera, : o . .
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SISTEMA MONETARIO (1)

Variaciones

) - Saldoes a fin de: . , : -
CONCEPTO : Absolutas - Relativas

1978 -| 1979 (*) | 1978 | 1979(*) | 1978 | 1979 (*)

(En miles de millones de §) ‘ (En ofo)
I. Faétdres de creacion de los recursos monetarios . .
privados
T L S .- 14876 43.937 9.689 = 29.062 186,8 | 19_5,4'
1, Sectorexterno {(2) ......co0vvuunonn 2.636 2.646 1,364 10 1072 04
2. Sector Gobierno (3) «......... P 422 70 40 . —352 10,5 —834
3. Sector empresas y particulares (4) ...... 11,902 37.878 7.856 25.976 194,2 218,2
4. Regulacibn monetaria , .. ... .0 evn. ‘ 1.6l93 . 2912 1,426 . 1.219 531,7 72,0
5. Diversas cuentas (menos) (3) . vvveeve .. 1.778 —431 996 —2.209 1274 — 124,2 :
o .
II. Distribueién de los recursos monetarios privados _ .
'i:otul M2): .. ... e, .... 14876 48.937 9.689  29.062 1868 195,4
1. Medios depago (M1) .. ...... .. e 5.684 - 13.829  3.550 8.196 170,3 145,5
a)Billetesymonedas .. . .. cv0einie o 3.332 7.870 2,259 4.538 210,6 136,2
b} Cuentas corrientes. .- . .. .. 4. '. s 2.302 5.959 1,281 '3.657 . 127,7 158,9
2, Depositos de pocamaovilidad. . ......... 9.241 30.108 6.139 20.867 197.9 225,8

(*) Cifras provisionales. {1} Incluye el Banco Central de la Repiiblica Argentina, los bancos comercinles, de desarrollo, de inversion, hipo-
- tecarios ¥ Ins cajas de shorre. (2) Comprende *Oro ¥ divisas (neto)”, “Aportes a organismos internaciopales”, “Diferencias de cambio™ ¥
“Qbligaciones con organismos intermacionales™. (3) Créditos menos depdsitos. (4) Incluye préstamos en moneda extranjern otorgados a
gobiemos, reparticiones del Estado ¥ empresas piiblicas o de eapijial pablico. {5) Incluye préstamos ¥ depdsitos en moneda extranjera.



PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EL
AUMENTO DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

1978 , 19789
" CONCEPTO

_ Total * Total

anual I ] I I V(%) anual (*)

(En miles de millones de $)

Total: .. .ovu vt nnnsenn.. 12.186 4.340 6.392 8.444 11,792 30.968
Sectorexterno ............. 1.362 —88 476 593 —983 —2
ofo(l) v (11) (—2) (7 (7 (—8) )
Sector Gobierno {2) ......... 66 334 —200 —709 260 —1315
/o) ... e (1) (8) —3) (—8) (2) -1
Sector empresas y particulares . . . 9.333 3.888 5.Bb66 8,200 . 12,122 30.066
Ofo{l) i, {76) (89) (92) (97) _  (103) (87)
Regulacién monetaria ., . . ... .. 1.426 206 260 360 393 1.219
oo (l) L. (12) (5) {4) (4) 3) (4)

{*) Cifras provisionales. (1) Sobre el total. (2) Créditos menos depositos,
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BANCO CENTRAL
- Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO : Ahsolutas Relativas
1978 1979 (*) 1978 1979 (*) 1978 1979 (¥}
(En miles de millones de $) (En o/o)
ACTIVOS
1. Sectorexterno (1) .......... 4.204 8,941 2,397 4.737 132,7 112,7
2. Sector Gobierno (2) ......... 1,032 1.012 62 —20 6,4 —1,9
3. Regulacién monetaria . ....... 1.693 2.0912 1.426 1.219 §31,7 72,0
4, Préstamos a entidades financieras 631 978 18 1847 2,9 55,0
— Bancos y cajas de ahorro . ... 573 81-'-7 856 244 17,4 4286
Redescuentos............ 139 267 139 128 + 921
Otros ... .vviivnseneens 434 5560 —b4 116 —11,1 28,7
— Ofras entidades financieras . , . b8 161 — 67 103 — 53,6 177.6
Total: . . ... i vii i, 7.660 13.843 3.902 6.283 108,7 83,1
PASIVOS

1. -Base monetaria . . . ... .00 7117 13.175 3.673 6.068 106,6 85,1
— Circulacidon monetaria , .. ... 4.323 10.215 2.795 5,892 1829 136,3

— Depbsitos de entidades finan—
cieras en cuenta corriente . . .. 2,754 2.960 878 166 458 5,9
2, Patrimonionetoy otros . ... ... 443 668 229 225 107,0 ' 50,8
Total: . . ... e . 7.560 13.843 3.902 6.283 108,7 83,1

(*) Cifras provisionanles. (1) Comprende *Oro y divisas (neto)”, “Aportesa orguﬁi&mus internacionales”, “Diferenciag de cambio® ¥y “Obli-
gaciones con organismos internacionales', (2) Créditus menos depdsitos,
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1)

] Variaciones -
’ Saldos a fin de: - y
CONCEPTO Absolutas ‘ Relativas
1978 1979 (*) 1978 1979 (*) | 1978 1979 (*)
(En miles de millones de %) {En o/o)
ACTIVOS _

1. Sector externo(neto) .......... —1,568 —6.206 = —1,0833 —4.727 . —193,1 ' -—301,6

2. Bector Gobierno . ......... e 2.245 6.787 - 1.679 3.542 237,1 . l157,8
— Fondo Unificado ........... 818 . 1.794 448 976 1211 119,3
—Olos . ue . B, 1.427 3.993 1131 2.566 8821 - 179,8

3. Sector empresas y particulares , . .., . 11,902 = 87.878 '7.856 25.976 194,2 218,2
~ Privadas ,......00nuren... 10808  33.757 7.066 22,949 188,1 212,3 .

a) Préstamos . ............. 10.721 33.570 7.014 22849 189,2 2131 .
"Generalés ..., ......... N 9.686 30,665  6.432  20.879 1977 . 2156
Vivienda ., ............ . 1.035 3.0056 582 1.970 128,5 190,3
b) Valores ... .. e 87 . 187 ' 42 100 93,3 114,9
— Estatales (2) .............. 1.094 - 43121 800 -3.027 272,1 - 276,7

4, Otrascuentas . .. ............. . 1,819 5,426 629 3.607 52,9 198,3
— Disponibilidades . . ........... 3.604 5.441 1.213 1.837 50,7 51,0
— Obligaciones con el BCRA (menos) 524 981 10 © 487 1,9 . 87,2
— Diversas cuentas (menos) (3) . . . . 1.261 — 966 674 —2.227 83,8 —176,6

Total:y . ..ovu'... e e 14,398  42.796 9,031 28.398 168,3 197,2

PASIVOS _ .

1, Depéositos de particulares ... ..... 11.543 36.067 - 7.430 24,524 180,6 212,5
— En cuenta corriente . . .....,.... 2.302 5._959 1.291 3.657 1277 158,9
— De poca movilidad . ........ . 9.241 30.108 6.139 20,867 197,9 225,8

a) Ainterés . . ............. 8,681 20,148 5.765 20.467 1977 235,8
Ahorro ..., .. ... .. e 1.043 2,541 669 1.498 178,9 143,68
Plaze fijo . .... e 7.638  26.607 5.096 18.969 200,6 92484 -

b) Otros ......... e 560 960 - a74 400 201,1 | 714

3. Depésitos oficiales . . .......... 2.855 6.728  1.601 3.874 1277 135,7
— Alavista......... e 2.110 4.818 1.114 2.708 111,8 128,3
— Ahorro y plazo fijo .. ....... . 745 1.911 487 1.166 188,8 156,56

Total: . vovvnnnnenn. e 14,308  42.796 9.031  28.398 168,3 - 1972

(*) Cifray provisionales. {1) Incluye los bancos comerciales, de desarrcilo, de inversidn, hipotecaros y los cajag de ahorro. (2) Incluye prés-
tamos en moneds extranjera otorgados a gobiemos, reparticiones del Estado ¥ empresas piblicas o de capital piblico. (3) Incluye présta-
mos ¥ depdsitos en moneda extranjera, .
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

Variaciones

Saldos a fin de:
CONCEFPTO . Abgolutas " Relativas

1978 | 1879 (*) | 1978 | 1979(*%) | 1978 | 1979 (¥)

(En miles de millones de ) {Er ofo)
ACTIVQOS 7 '
1. Sector Externo (neto) (). . . . . . e —05 - —132 —11 —127 —183,3 —2.540,0
2. Sector Gobierno . . . .. R, . 415 77,8 26,2 36,3 171,2 87,5
3. Sector empresas y particulaves . ., .. ... . 2.378,2 6.469,0 1.513;2 4.090,8 i74.9 172,0
~=Privadas ............. e e 23776 6.436,7 1.518,2 4.068,1 176,7 - 1707
a) Préstamos . ......... ... .., . 23711 6.410,0 1.512,3 4.038,9 176,1 170,3
De compaiifas financieras . . . ...... 1.642,2 5.116,2 982,0 3.574,0 175,3 231,7
De sociedades de crédito para consumo |, 37,1 — — 25,6 —37,1 —40,7 —100,0
Decajas decrédito . ............ 543,2 643,0 3884 99,8 250,9 18,4
De sociedades de ahorro y préstamo . ‘
para la vivienda u otros inmuebles , . 248.6 650,8 167,4 402,2 206,2 161.8
b} Vatores . ........ feeianeiia. 6,6 26,7 5,9 19,2 983,3 2954
— Estatales ... ..0runernnnnnn.. e 0,6 833 —5,0 32,7 —89,3  5.450,0
4, Otras cuentas ., ..., et e —136 —632,6 21,4 —618,9 61,1 —4.550,7
— Disponibilidades . .. .......... e 639,9 965,2  260,2 325,8 64,2 50,8
— Obligaciones con el BCRA (menos) ..., 180,1 191,86 33,0 114 224 6,3
— Diversas cuentas (menos} (3)......... 473,4 1.406,2 195,8 9328 70,6 197,0
Total: .. vttt v it i e vewae. o 2.4058 5.901,1 1.559,7 3.495,5 1844 145,3
' PASIVOS
1. Depésitos (Total) . .......... N 2.402,0 58936 1.588,6  3.491,6 184.8 1454
En compafffaa financieras . . .. ., ... ..., 1.404,8 4.347.1 897.1 2.942,5- 178,8 209,56
En sotiedades de crédito para consumo. . . . 4186 — —14,7  —41,6 —26,1 —100,0
En cajas de crédito . ..... . 594,7 569,09 415,7 — 24,8 232,2 - —4,2
En sociedades de shorro y préstamo para la : ’
vivienda u otrosihmuebles ........... "361.1 976,56 260,5 615,4 258,9 170,4
— Aln vista (en cajas de crédito).. .. ... .. 129,0 — 76,3 —129,0 144,8 —100,0
— Depocamovilidad .......:....... 2.273,0 b.893,6 1.482,3 '3.620,5 187,56 159,3
a) En caja de ahorrog .. ... . 42.0 30,6 219 —114 109,0 — 27,1
En compafifas financieras . . . . . e - 1,6 1.3 0,9 —0,2- 160,0 —13,3
En sociedades de erédito para consumo 0,4 - - 0,8 —0,4 — 66,7 —100,0
En cajas de erédito . .. e 40,1 29,3 21,8 —10,8 119,1 — 26,9
b) Aplazofijo ............ e 2.201,2 5.821,7 1.440,6 3.620,5 1894 164,5
En companias finaneieras , .. ... . - 1.38B6,6 4.313,6 BB7.3 2.927,0 17,7 2111
En sociedades de crédito para consumo 40,0 — —144 — 40,0 —26,6 —100,0
Encajas decrédito ,....,........ 419,9 637,0 313,56 1171 294,86 27.9
En soviedades de ahorro y préstamo L _ :
para la vivienda u otros inmuebles . . 354,7 97i,1 264,1 616,4 252,6 . 173,8
e} Ofros . ... v it in e e 298 41,2 19,9 11,4 201,0 38,3
2. Obligaciones por financjacion de consumo (4 ) 3,6 7.6 11 40 44,0 1111
Total: .. ... R e, e ae e 2.405,6 5.901,1 1.559,7 3.495,5 1844 145,3

(*) Cifros provisionales. (1) Comprende compafiins finanelerns, sociedades de crédito para consumo, cajes de erédito ¥ sociedades de sho-
tro ¥ préstamo para la vivienda u otros inmuebles, {2} Corresponde 8l regisiro de las disponibilidades en monedn extranjern, los depdsitos
en moneda extranjera constituidos en bancos del exterior v los activos radicados fuera del pais, deducidos los créditos obtenidos del ex-
tedor. (3) Incluye obligactones con entidades financieras. () Incluye obligaciones por financiacién de consumo contraidas por ex-socieds-

des de crédito para consumo que se transformaron en compafiias financieras o en cajas de erédito.
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

Composicién de las variaciones registradas en:

CONCEPTO
1978 1979 (*)
(En miles de (En miles de
millones de $) (En ofo) millones de §) (En o/o)
Sector externo(neto) ........ 1.362 ‘ 12,2 —2 :
Sector Gobierno (neto) ....... 66 0,6 — 315 —1,0
— Préstamos ... .0 s e PR 1.690 15,1 3.573 11,0
Menos:
— Depésitos oficiales . ... .. . 1.624 14,6 3.888 12,0
Sector empresas y particulares. . . 9.333 83,2 ' " 30.066 92,4'
Regulacion monetaria ... ..... 1.426' 12,7 1.219 3,8
Diversas cuentas {menos) ... ... 975 8,7 —1.558 —4.8
POtk o o vt r v s e ieennens 11.211 100,0 32.526 100,0
(*) Cifras provisionales.
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO
1978 1978
Diciembre i
1977 I Semestre II Semestre I Semestre It Semestre {*)
CONCEPTO
Saldos en Saldos en Saldos en Saldos en Saldos en )
miles de Eiﬁ-rmc- miles de Esni.:nc- - miles de E:‘ik;unc- miles de Emc' miles de Eﬁc-
mill. de 8 a mill. de § mill. de $ mill, de § mill, de &
Depdsitos a interés en bancos 2,916 100,0 5,468 100,0 8.681 100,0 16.494 100,0 29.148 100,0
Caja de ahorros .. ... e 374 12,8 686 12,6 1.043 12,0 1.702 10,3 2,641 8,7
Plazo fijo ..... . 2,642 B7,2 4,782 87,6 7.638 88,0 14792 89,7 26.607 91,3

{*) Cifras provisionales,
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DEL SECTOR PRIVADO

PROMEDIO DEL PERIODO Mi M3

(En millones de § en 1960)

R 2.628,7 - 5.178,6

B . 1.967,2 3.400;6

1976 ... e i 12174 1.909.4

1977 e e e 1.,240,0 2.703,6

1978 L i e e e e 1.168,1 : 3.264,2

1979(F) .. .o v el SR 1.207,8 3.739,8
Bhero . vt i et e e 1.305,0 3.478,7
Febrero .......'vvineiinneennnnnsen 1.236,7 3.4915
T S 1,215,4 3.503,0
Abril ... e 1,229,3 3.691,1
Mayo ... i e i e 1.214,6 3.607,9
1« 1.206,9 3.628,3
dulio ... ... i e e i 1.2224 3.731,0
N1 1.085,3 3.528,6
Setiembre .. .. .. ... ... ... ... it 1.070,7 3.643,6
Qetubre ....... . ity 1.181,9 3.943.3
Noviembre ........... ¢ iieiuenrnan, 1.196,1 4.200,0
Diciembre(*) ................cc.... 1.370,0 4,531,4

(*) Cifras provizsionsaies, .
NOTA: Las cifras mensuales son promedios centrados & mitad del mes. Las cifras anuales son promedios simples de 1as ¢ifras mensuales.

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
EN CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES

Frecuencia mensual en el afio
PERIODO -
1976 1876 1977 1978 1979
Enero . .. ouiitcvnnnnreennvnneanas 4,56 5,62 6,21 11,568 10,60
Febrero ..........0 00 inmivernnn 3,67 6,66 6,11 9,42 9,56
Marzo., . ...t i ittt i n s e foeean 4,01 6,13 7,60 11,16 10,73
Abril ... .. . ... et st et 4,76 7,47 7,49 10,26 10,62
-« T 4.80 7,91 811 10,03 11,80
1 F T o - 4,66 8,568 7,85 9,17 11,66
dJulio ................ e 5,86 7,72, 7,94 9,44 11,58
o 5,22 6,16 9,49 9,76 12,26
Setiembre ............ 0 iinnnn.s 5,91 6,83 8,60 10,53 12,47 -
Octubre ...... e e ee v e e 5,32 5,88 9,21 10,13 14,17
Noviembre ......... T 6,33 6,78 10,37 9,59 1283 .
Diciembre . ..., LT PR 6,66 6,53 12,27 9,656 12,09
Promedioanual: . ................... 5,07 6,74 8,68 9,98 11,93
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TASAS DE INTERES DE CERTIFICADOS DE DEPQOSITO
A PLAZO FIJO NOMINATIVOS TRANSFERIBLES

-— Tasas de interés efectivas anuales (1) —

"Plazo en dias

A FIN DE
‘ 30 60 90 - 180
(En o/o)
1978
Bnero. ..o viivironinnenernnnens 201,34 183,46 182,95 188,04
Febrero ................. i e, 141,81 135,77 128,86 177,28
Marzo. .. ...ttt iin s, 124 32 116,67 111,08 106,88
ABHL ..ottt i s 120,26 116,43 - 111,66 106,16
Mayo ........ i it ie 127,08 120,89 117,63 115,18
dumio . ...... . .0 e e v 132,41 127,67 125,61 121,75
Julio ...... .. . e 121,82 118,31 - 115,24 110,63
Agosto ... ... ... .. i e e 118,91 113,93 113,37 110,38
Setiembre .............. e e e 108,03 104,81 103,17 100,46
Octubre ......... ... i 115,07 109,88 107,88 102,43
Noviembre ..,............ e R 124,23 119,82 115,717 110,18
Diciembre . . .. ....... ... ... 130,88 120,59 116,58 116,52
1979
Enero...... ..t i i 113,47 110,66 110,87 105,60
Febrero . ... ... i, 109,49 106,06 107,69 101,63
Marzo.............. I, 110,03 105,19 105,96 108,42
Abril ..., .. 0L, Fe e e 114,92 110,12 108,93 * 108,02
Mayo ...... St e e e 114,12 108,57 110,20 _ 108,79 .
JUNIO L . v e i e 122,00 119,04 113,36 109,44
dJulio ............. e e 131,38 ) 125,95 123,52 118,66
Agosto ... ... i, B, 136,47 131,69 128,20 123,24
Setiembre .............. .. ... . 140,78 136,07 ) 139,68 132,12
Octubre ........c¢0iiiiivnensn. 120,22 118,07 116,66 118,85
Noviembre ............c0civuvans 106,63 105,26 - 104,09 101,95
Diciembre . ........... P e 102,60 98,62 ‘ 99,57 93,91

(1) Hasta el 30 de abril de 1978, estimaciones de uns muestra piloto de 14 bancos (con casas centrales ubicadas en la Capital Federal ¥
Gran Buenos Aires) que suministran informacién de sus esgas bancarias ubicades en dicho dmbito geogrifico. La muesira se inicié en
marzo de 1977 ¥ las cifras corresponden &l promedio Donderado obienido en Ia dltima sema estadistica del mes respective. A partir del
2 de mayo de 1978 se implemento la *Encuesta dinria sobre tasas de interés pasivas", en base 8 una muestra de 18 bencos de similares ca-

" racteristicas.
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CREDITO BANCARIO (1)

Sector .
FIN DE Total
. Privado . Oficial
(En miles de millones (o/o sobre (En miles de millones (o/o sohre
de § corrientes) el total) de $ corrientes) el total)
1975 ... ... 529 288 - 54,4 241 456
1976 ...... - 1.893 1211 64,0 682 : 36,0
1977 ... ' 6.285 4.334 69,0 1.951 31,0
1978 ........ 16.595 12.180 73,4 4.415 26,6
" 1979 (*) 51.001 40.023 78,5 10.978 21,5
BRETO « o v e eeseeeeeenn. 18.490 13.021 70,4 5.469 29,6
Febrero .......ooenuenns C 19775 14.073 71,2 5702 28,8
MAIZO . .o e v 21.402 15.348 71,7 "6.054 28,3
Abril L. . 23.321  16.922 72,6 6.399 27,4
TMAYO L. - 25.699 . 1B.849 73,3 6.850 26,7
JUREO oo 28.386 21.100 74,3 ' 7.286 95,7
Julio .o ieinan s . 30.988 23,375 75,4 7.613 246
AOSEO . oo o 33.818 25.813 76,3 8.005 23,7
SetiembIe L ... e 36.907 28.471 M1 8.436 229
Octubre ................ 41.335 31.688 78,7 9.647 23,3
Noviembre ............ .. 45.613 35.513 77,9 10.100 o221
Diciembre (*) .. .......... 51.001 40.023 78,5 10.978 - 21,5

{*) Cifras provisionales. (1) Incluye el Banco Central de la Repiiblica Avgentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversidn, hipoe-
tecarios ¥ las cajas de ahorro.
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CAPITULO II

FINANZAS PUBLICAS Y MERCADOS
DE CAPITALES :

1. Finaﬁc_iamiento del sector piiblico
2. Mercado de valores

3. El Bance Central como Agente Financiero del
Estado Nacional

— Anexo estadistico
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I —FINANZAS PUBLICAS Y MERCADOS DE
CAPITALES

1. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

1.1. Introduccmn

" La pohtlca seguida desde 1976 con el sector piblico
persigui6 simultdneamente varios objetivos. Por un lado,
reducir el déficit a niveles compatlbles cOn una menor tasa
de inflacidn. ‘

Por el otro, disminuir las transferencias del Tesoro
Nacional a los entes del sector, para lo cual debian reducir
sus desequilibrios ¥ tender a satisfacer sus requerimientos en
el mercado financiero.

En tercer lugar, eliminar el financiamiento del Banco
Central al sector ptiblico apoydndose fundamentalmente en
el mercado financiero a traves de la colocacitén de tltulos
puablicos, o :

Finalmente, hubo el prop_ésitb de que estas metas se

- cumplieran en forma compatibie con el desarrollo de la

politica monetaria, para lo cual fue necesario adoptar
politicas tendientes bésicarhente a lograr la ampliacion del
mercado de titulos piiblicos, adaptindolo a las nuevas
exigencias que se le planteaban. A tal efecto se estimd del
caso adecuay los rendimientos de dichos papeles a los del
mercado, adoptar decisiones de financiamiento interno o
externo acordes con las fluctuaciones de la balanza de
pagos v ordenar el acceso al crédito de los entes oficiales.

La aplicacién de estas politicas permitié en 1978 y f
1979 no sélo financiar el déficit del Tesoro Nacional sin
emision del Banco Central, sino también alcanzar una mayor
coordinacion entre dicho fmancmrmento y la politica
monetaria.

1.2. Tesoro Nacional

La reduccion de la brecha entre ingresos y egresos del
Tesoro Nacional, que se logré mediante la disminucion de
los gastos en términos reales y el incremento de la -
recaudacion tributaria, permitié que el déficit del Tesoro
Nacional pasara de alrededor de $ 8.000.000 millones en
1976 (a precics de 1979) aunos $ 2.300.000 mﬂlones en
1979. La proporcién de ingresos sobre egresos, que era de
alrededor de 45 ofo en 1976, ascendi6 a mas del 80 ofo en
1979,

Por otra iJarte, se cambié la fofma'dé financiar esi}e _
déficit. El financiamiento del Banco Central, que alcanzd
casi al 50 o/o del déficit en 1976, fue nulo en 1978 y 1979.

' ' ' a7
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En "pérticular, durante 1979, v teniendo como marco de

.referencia el objetivo de no financiar al sector piblico a

través del Banco Central, el financiamiento del desequilibrio
del Tesoro Nacional se satisfizo a través del uso del crédito y
del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

Debe aclararse que las cifras de fin de mes no son las
que mejor describen los efectos monetarios del
financiamiento del Tesoro. Lo relevante desde el punto de
vista monetario son los promedios mensuales. Desde este
punto de vista tampoco existio financiamiento del Banco
Central, ya que los promedios mensuales de uso del crédito
por el Gobierno en el BCRA fueron en diciembre de 1979

-menores que los de igual mes de 1978.

#n lo que respecta al uso del crédito, la distribucién
entre fondos internos y externos fue producto de la
interaccion entre las necesidades del Tesoro y las
posibi]idades del mercado financiero doméstico, que
proveyd la mayor parte de los recursos. En comparacién con
los 1iltimos afios, en 1979 —dados los resultados de las
medidas aphchas— se estuvo en mejores condiciones para
ejercer control de los efectos monetarios de las cuentas del
sector piiblico. Consecuentemente puede observarse que la

‘distribucién del uso del crédito del Tesoro Nacional entre

los sectores interno y externo sigui6 un camino tendiente a
compensar las repercusiones monetanas del balance de
Ppagos. -

Como surge del cuadro I, los dos primeros trimestres
del afio se caracterizaron por un financiamiento externo
neto negativo para el Tesoro, dado el fuerte ingreso de
fondos del exterior generado por el sector privado. En .
contrapartida durante el segundo semestre, al atemperarse el
flujo de fondos privados del exterior, el financiamiento
interno fue proporcionalmente menor que el externo.

I. Uso neto del crédito del Tesoro Nacional — Afio 1979

Trimestre

Concepto I o] m ] w | Totat
P (En miles de millanes de §)

TOTAL: .......... 249.2 808 68,4 731,1 1.12956

a) Interno . ....... 333,4 1384 —110,0 5005 862,3
Letras de Tesoreria

delaNacion.... 1059 1051.—651 806,2 9521
Valores Nacionales

Ajustables . , ... 33,2 24,0 13,6 —764 —4,6

Bonos Nacionales

de Interés Variable 3,9 —279 —41,6 474 --18,2
Bono Nacional Mo- -

vilizador de Fon-

dos Piblicos. ... '204,4 74,1 0,3 — 256.0 22.8

Oos «vvvuu.. —14,0 —-36,9 —17,2 —21,7 —89.8

b) Externo ....... —84,2 —576 1784 230,6 2672

Bonos Externos .. —72,9 —354 —82,65 —36,4 —227,2
Letras de Tesoreria : :

dela Naeién,... —04 —820 1420 2115 261,1

Otros ......... —10,9 69,8 1189  655,6 233,3




Puede observarse también que las Letras de Tesoreria
son, en términos netos, la Ginica fuente importante de
financiamiento interno. Las colocaciones de los demas |
titulos, si bien alcanzaron magmtudes significativas en
termmos brutos, fueron en su mayoria negativas, en
términos netos,

Esta situacién surge del insuficiente desarrollo del
. mercado financiero de mediano y large plazo, siendo de
esperar que la disminucién de las tasas de inflacién le
permita alcanzar una mayor dimension durante 1980.

1.3, Titulos piblicos

La creacion de condiciones para que los tifulos
publicos pudieran ser un elemento fundamental de
financiacion del déficit del Tesoro Nacional, al mismo
tiempo que instrumentos de politica monetaria, requiri6 la
aplicacién de una serie de medidas a lo largo del periodo
1976/79, tendientes a lograr un comportamiento del -
mercado adecuado a ese fin. En este sentido debe
destacarse la necesidad de contar con una diversidad de
papeles que permitiera formar una cartera capaz de
contemplar los distintos requerimientos en matena de
plazo y grado de liguidez.

Se partié de una situacién-en la cual el principal
titulo en circulacién eran los Valores Nacionales
Ajustables, con cotizacién en bolsa asegurada mediante
precios de compra y venta fijados diariamente. De esta
forma, el Banco Central estaba sometido a una posicién
pasiva, donde las fluctuaciones en la demanda u oferta de
estos titulos se traducian en variaciones monetarias,

Para revertir gradualmente esta situacion se fue
conformando a lo largo del tiempo una politica que
consistio en emitir titulos alternatives, tenidiendo a que
fuera el propio mercado el que determinara su
rendimiento. Consecuentemente se pasd por una serie
de etapas que llevaron al aumento en importancia de las
" Letras de Tesoreria de la Nacion, al lanzamiento de los
Bonos Nacionales de Interés Variable y al abandono de la
regulacion de log Valores Nacionales Ajustables.

Se logré asi una diversificacién de las caracteristicas
de los titulos piiblicos ajustada a la-situacion del mercado
financiero argentino. En una economia con tasa de
inflacion elevada y variable es de esperar que los activos
financieros a tasa de interés fija sean por lo general a corto
plazo (Letras de Tesoreria). Por otro lado, en esas
condiciones, la existencia de titulos a largo plazo estard
supeditada a la vigencia de una cldusula de ajuste que
refleje 1a inflacién (Valores Nacionales Ajustables).
Finalmente, los titulos de mediano plazo requeriran -
cldusulas de rendimiento variable —dentro de ciertos
Iimites— de acuerdo con las condiciones vigentes en el
mercado financiero (Bonos Nacionales de Interes
Variable).
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" De acuerdo con los ob]etwos buscados, en 1279 se
logrd que la totalidad de las colocaciones de tftulos
publicos en el sector privado se efectuaran por el sistema
de licitacion. La implementacién de esta modalidad debid
abarcar la gama de titulos de caracteristicas disimiles

mencionados anteriormente. Por lo tanto, se hizo necesaria . -

la adopci6n de criterios tendientes a compatibilizar los
rendimientos relativos de tales titulos, habida cuenta de
sus diferencias en grado de liquidez y de sensibilidad a las
expectativas de evolucién de las variables econ6micas,
sobre todo en materia de inflacion y tasas de interés.

En el caso especifico de los Bonos de Interés Variable
y de los Valores Nacionales Ajustables, el criterio adoptado
tendio a preservar el mercado de ambos titulos, de manera
tal que necesidades coyunturales de fondos no alteraran el
desenvolvimiento del mercado de mediano y largo plazo.

Comeo resultado de estas politicas la importancia de
los $itulos phblicos en la economia, medida por la relacién
entre titulos piiblicos en moneda nacional (1 ) y la base
monetaria, de suma importancia para decidir Ia posibilidad
de realizar operaciones de mercado abierto, aumento,
pasando de 28 o/c en diciembre de 1976 a 54 o/o en

- diciembre de 1979.

En cuanto a la importancia de los titulos en cartera
del Banco Central se redujo comparativamente; a fines de
1975 y 1976 representaban el 262,1 o/o vy 66,0 o/o de las
tenencias de otros agentes, mientras que afines de 1979
solo constituyeron el 14,2 o/o de las mismas. Surge esta
observacion de los datos del Cuadro II, donde puede
seguirse la evolucion de la circulacién neta total de 1a
deuda pablica por principales valores,

(1) La relacién fue calculada con la deuda en moneda nacional instrumentada
en titulos valores, exeluyendo las tenencias de la autoridad monetarin, :
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. Letras de Tesoreria de la Nacion

Tasas de interés a 7 y 28 dias de plazo .
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De este modo, en 1979 se logrd alcanzar el objetivo
de contar con un mercado de titulos piiblicos
relativamente importante, que opera sin sostén alguno del
Banco Central, con una gama relativamente amplia de
papeles, v que es capaz de proveer fondos en magnitudes
altamente significativas, al mismo tiempo que sirve de
canal para la aplicacién de la politica monetaria.

1.3.1. Letras de Tesoreria de la Nacion

En el perfodo 1976/79 le fue asignado a estos titulos
un papel mds activo, tanto en materia de captacion de
recursos para el Tesoro Nacional como en cardcter de
instrumento de politica monetaria. Prueba de ello es el
aumento permanente de su circulacion pasando a ser el
principal papel de la deuda publica juntamente con los
Valores Nacionales Ajustables. Durante 1978 y 1979,
ademds, fueron la fuente de uso del crédito mds’
importante para la Tesoreria General de la Nacion,

" La consecucién de los objetivos planteados implico
una serie de modificaciones sustanciales en la modalidad de
operacion de las Letras. Se comenzo con los ofrecimientos
a tasa fija; posteriormente ese sistema coexistio con el de
licitaciones y, finalmente, todas las colocaciones se
efectuaron mediante licitacién. Hubo asi una |
aproximacion paulatina al objetivo de que el precio (tasa
de interés) se determine como resultado de la interaccion
de la oferta de recursos —sistema financiero— y su demanda
—requerimientos del Banco Central—.

En 1979 se siguid avanzando en la direccion indicada,
mejorandose el sistema mediante la introduccion de dos
licitaciones semanales, con el objeto de permitir un mayor
dinamismo en los ajustes frente a los cambios coyunturales
en el mercado financiero, tanto de las entidades como del
Banco Central. Se perfecciont asi la funcion de estos
titulos como instrumento de politica monetaria, hasta
pasar a ser en ese afio uno de los principales elementos de
aplicacion de dicha politica.

Un factor que permitid que las Letras de Tesoreria
incrementaran su importancia como instrumento de
politica monetaria durante 1979, fue que se acentuara la
politica de alineamiento del nivel de su rendimiento en
general y el aumento relativo en los plazos de 28 y 35 dias
respecto a los de 7 dias. Este movimiento en los
rendimientos relativos pérmitié diferenciar mas claramente
ambos mercados: por un lado el de siete dias, relacionado
con los ajustes de las entidades financieras a las
fluctuaciones de muy corto plazo en la liquidez y tasas de
interés del mercado financiero; por el otro, el mercado de
mas largo plazo, relacionado con las alternativas de
inversién de las entidades en préstamos a clientes, cuyo
plazo mas frecuente ha sido de 30 dias.

En el primer mercado las Letras de Tesoreria éumplen
la funci6n de elemento moderador, ya sea actuando como
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reserva de liquidez para las entidades financieras o como
instrumento de absorcion de los excedentes liquidos de
las mismas. Esta funcion se evidencio en una menor
fluctuacion de la tasa de préstamos a corto plazo entre
entidades financieras a fines de 1979, en relaciton con la
observada en periodos anteriores.

En el mercado de plazos mas largos, las Letras
permitieron cumplir un papel activo en la conciliacién de
Ias necesidades fiscales con los objetivos que surgieron del
programa monetario.

La existencia de tasas de inflacion altas y-variables
habia hecho habitual que la inversion en estos titulos se
concentrara en los plazos cortos. Asi, a fines de 1976 el
plazo medio era de alrededor de veinte dias. Como

consecuencia de la aplicacién de las politicas antedichas

se inicid un proceso tendiente al alargamiento del plazo,
llegéndose a fines de 1979 a superar los cuarenta dias de
plaze promedio.

Tal como fue mencionado, 1a tasa de interés de Letras
de Tesoreria se adecud en mayor medida a las del
mercado. A diferencia de 1978, en 1973 dicha tasa estuvo
por lo general por encima de la tasa pasiva promedio. Sin
embargo, dado que la politica de tasas se aplicd con
criterio flexible, contemplando las situaciones
particulares del mercado en cada momento, se produjo
una inversion de la tendencia hacia fin del afio, producto
de Ia necesidad de ajustar las tasas de interés, como
consecuencia de la brusca caida en la tasa de inflacion.

1.3.2. Valores Nacionales Ajustables

Ante la necesidad de mantener la confianza en los
titulos de la deuda piblica, en un principio se mantuvo la
politica de regulacion del precio de cotizacion de estos
titulos, aunque ello implico la absorcion de efectos
monetarios importantes. La mixima expresién de este
fendmeno se observd entre mayo y agosto de 1976 en
que, como consecuencia de la disminucidn de su
rendimiento con relacion al de otros activos financieros,
el Banco Central absorbio alrededor del 65 o/o de la
circulacion de V.N.A. En momentos relativamente menos
excepcionales, se han producido compras equivalentes al
15 o/o de la circulacién en dos meses {abril y mayo de
1977) o ventas del orden del 25 o/o {(enero—junio de
1978).

Con el fin de eliminar estos efectos sobre la base
monetaria, mejorando las condiciones de aplicacion de la
politica monetaria, a partir de setiembre de 1976 se
fueron ampliando paulatinamente los mérgenes de
regulacion, lo que implicd una menor intervencién del
Banco Central,

En enero de 1979, aprovechando la coyuntura

favorable del mercado financiero, culminé la politica -
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iniciada en 1976 abandonandose la regulacion de este
papel, quedando su precio librado a las fuerzas del
mercadg. A partir de ese momento el Banco Central
operd en el mercado sélo ocasionalmente, por cuenta de
reparticiones oficiales, en cumplimiento de las
disposiciones del articulo 36 de su Carta Orgdnica. En -
este contexto, el Banco Central adopté una posicién no -
intervencionista, comprando y vendiendo de acuerdo a las

instrucciones impartidas por dichos entes. También desde -

entonces, todas las colocaciones de Valores Nacionales
Ajustables se realizaron mediante licitacién piblica,
sistema gue entrd en vigencia en mayo de 1979 y requiridé
la consideracion de ciertos aspectos especiales en materia -

-de precios de adjudicacion.

Al respecto, se fijaron criterios de determinacién de
precios de adjudicacion en las licitaciones compatibles
con €l objetivo de mantener la conﬁanza del mercado en
los titulos plblicos.. ‘

De hecho, a lo'largo de las nueve licitaciones de

- Valores Nacionales Ajustables realizadas en el afio 1979,

se adjudicaron preeios que reflejaban en general las
variaciones en la tasa de interés real de la economia, as{
como las interrelaciones entre precios de los chstmtos
activos financieros alternativos.

Como resultado de la politica adoptada, se observo a
lo largo del afio que la dispersién de los precios ofrecidos
—que era amplia al iniciarse el sistema de licitaciones— se
fue reduciendo sensiblemente. Esto evidencia un cierto
proceso de adecuacion por parte del mercado, que fue
ajustando sus precms de oferta de acuerdo con cntenoa
de rentabilidad mds razonables. :

Desde un punto de vista cuantitativo, los montos -
colocados fueron suficientes para cubrir los servicios de
amortizacion e intereses de los titulos en circulacién, tal
como surge del cuadro L. Por otra parte se logrd evitar los
efectos monetarios de las fluctuaciones del mercado de
Valores Nacionalés Ajustables, al mismo tiempo que
alcanzar un funcionamiento miés ordenado del mismo en
funcion de la rentabilidad de los activos alternativos.

1.3.3. Bonos Nacionales de Interes Varmble w

Estos bonos, cuyo plazo es de un afio, fueron
lanzados por primera vez al mercado en 1978 con la

* finalidad de lenar el vacio de ttulos piiblicos a mediano
- plazo. Por tratarse de papeles cuya rentabilidad se fija

trimestralmente sobre Ia base de la tasa de interés pasiva a
90 dias; su rendimiento es alto en relacion a otros activos
90 dfas, su rendimiento es alto en relacién a otros activos
financieros de corto plazo en perfodos de’ calda de la tasa
de interés, y ba]o en caso contrario.

El hech_o de que la modahdad operativa del ﬁlercado
financiero haya tenido hasta los (iltimos meses de 1979 .
pocas operaciones a noventa dias, y por lo tanto, que

i
o
i
s
f
-
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dicha tasa no haya sido muy representativa, determind
que este papel no desarrollara todavia toda su '
potencialidad. Por tales motivos los precios alcanzados en
las licitaciones de estos titulos no han sido
retrospectivamente muy altos, si bien se han elevado en
los tiltimos meses de 1979 como consecuencia de la caida
de las tasas de interés y de la inflacion.

No obstante estos factores, durante 1979 las
colocaciones fueron lo suficientemente grandes como para
hacer frente casi al total de servicios de amortizacion e
intereses de las series en circulacion.

En las nueve licitaciones realizadas durante 1979 se
determinaron los precios de adjudicacién como en el caso
de los Valores Nacionales Ajustables, de manera tal de
tener en cuenta la rentabilidad frente a activos alternativos,
como también su costo relativo frente a otras formas de
financiamiento del sector pablico.

1.3.4. Bono Nacional Mouilz‘zaddr de Fondos Piiblicos -

Estos titulos, indexados, a ires afios de plazo, se
mtrodu]eron hacia fines de 1978 y se emiti6 una segunda
serie a fines de 1979. Se colocan excluswamente entre
entes del sector piblico.

Desde el puntd de vista de las cuentas consolidadas
del sector pliblico, la finalidad de este bono es facilitar un
uso mas racional de los excedentes financieros transitorios
de los entes que lo mtegran, los que alcanzan magnitudes
significativas.

Este rol habia sido cumplido hasta entonees, en parte
al menos, por los VNA, Simultineamente con el abandono
de su regulacién, que se produjo poco después, el Banco
Central también dejd de realizar operaciones por cuenta
del Gobierno Nacional con los entes del sector piblico
dado que, & partir de ese momento, las compras o ventas
que estos requirieron se orientaron al mercado de valores.
Teniendo en cuenta que la magnitud de algunas de las
operaciones de estos entes podrian produgir alteraciones
no deseadas en el precio de los VNA, paregi6 oportuna la
introduccién de un nuevo titulo, con caragteristicas
similares, que estuviera destinado a satisfager las
niecesidades de colocacion transxtona de excedentes del
sector pablico.

Cuantitativamente, su circulacién a fines de 1979 es
comparable ala de los Bonoa Nacmnales de Interes
Variable. ' :

1.8.5. Titulos en moneda extranjera

A partir de 1976 se buscd reétable_cer la presencia de
la Argentina en los mercados internacionales de capitales,
en particular en los de titulos a largo plazo.
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En 1979 se continud con esta politica, realizindose
colocaciones de bonos a largo plazo para financiar al
Tesoro Nacional, del orden de los 400 millones de doblares.

. Una caracteristica adicional esta dada por la
diversificacion de las fuentes de financiamiento. En este
sentido es de destacar que se consolidd el acceso a las
plazas financieras tradicionales al mismo tiempo que se
logro reabrir mercados, como el del franco suizo y el
de eurodolares.

1.4. Financiamiento de entes del sector piiblico

A partir de 1976 se adoptaron una serie de medidas
conducentes a reducir el déficit de las empresas del sector
plblico y a que sus requerimientos financieros fueran
satisfechos a través del mercado de capitales.

Teniendo en cuenta que, por su importancia, estos
requerimientos de fondoes pueden producir alteraciones en
el mercado financiero interno y en el balance de pagos,
dependiendo que se orienten a uno u otro mercado, fue
necesario compatibilizarlos con las necesidades del programa
monetario, con el nivel deseado de reservas internacionales
y con la situacién del mercado internacional de capitales.
En este sentido y tal como puede observarse en el cuadro.
I1I, tanto en 1978 como 1979 los requerimientos de
fondos de las empresas plblicas se cubrieron en mayor
proporcion con fondos externos durante el segundo
semestre del afio, en especial durante el (ltimo trimestre
gue es el periodo en que el efecto monetario del sector
externo es menos expansivo,

III. Incremento del crédito financiero a empresas y reparticiones oficiales

Afio 1878 Ano 1979

Concepto

Crédito Inlerno (1) 83,2 1676 200,1
Crédito Externo ... 113,0 90,4 2022

Total:.......... 196,2 258,0 4023

I'IIIIII]IVITntal 1|n‘|m|rv Total

{En miles de millones de $)
106,6 666,0 467,0 453,7 611,56 1.277,8 2.760,0
355,56  761,1 1758 1150 1981 407,9 896,8

461,1 1.3176 642,8 568,7 8096 1.635,7 3.656,8

{1) Excluye operaciones en monedn extranjora,
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A partir de 1976 se lograron condiciones cada vez
mis favorables de financiamiento externo, culminando en
1979 con préstamos sindicados por més de 10 afios de
plazo en promedio, ¥ un costo financiero promedio de
0,625 ofo sobre la tasa del mercado interbancario de

" Londres,




En lo referente al endeudamiento interno, en 1979 se
lograron algunas mejoras en el sistema implantado el afio
anterior, por el cual, a base de Ios cupos trimestrales de
endeudamiento fijados por la Secretaria de Estado de
Programacion y Coordinacion Econdmica (Resolucion N°
63/79 del Ministerio de Economia y Circular R.F. 257)
un grupo importante de entes plblicos que representaban
aproximadamente el 83 o/o del crédito bancario a este
grupo de entes, debe solicitar autorizacion del Banco
Central para acceder al mercado financiero interno.

Como resultado de este sistema se pudo lograr un
acceso mds ordenado de los entes pablicos al mercado de
capitales, evitdndose que sus requerimientos de fondos
produzcan alteraciones en el mercado financiero. Por otro
lado, ¥ como consecuencia del sistema de licitacion
implantado, se lograron mejoras sustanciales en los costos
financieros de dichos entes.

Por otra parte, con el objeto de alargar el plazo de
las obligaciones, el Banco Central asesoro a las ernpresas
publicas para tomar préstamos a tasa flotante en funcion
de la tasa testigo publicada por esta Institucion. Esta
modalidad, adoptada por la mayoria de las empresas,
permitio alargar el plazo de las operaciones-a 180 6 360
dias, y redujo el costo administrativo resultante de
repactar la tasa de los préstamos cada 30 dias con
diversas entidades financieras.

La importancia de 1os requerimientos financieros de
1os entes phblicos en el mercado interno, acorde a su
dimensidn econdmica y en especial a las inversiones que
deben llevar a cabo, puede apreciarse a fravés de su deuda
" en moneda nacional con e] sistema bancario interno, que a
fines de 1979 llegaba a casi pesos 3.600.000 millones (ver
cuadro IV}, con un incremento de 337 ofo respecto de los
niveles del afio anterior, que debe compararse con el
crecimiento de 217 ofo del crédito total (pablico y
privado) para el mismo periodo. (2)

{2) Bi se incluyen las operaciones en moneda extranjera, el crecimiento del
crédito total otorgado por el sistemna bancario comercial fue de 227 o/o. Este
cifra debe eompararse con el pumento del crédito al conjunto del sector
piblico que fue de 222 oo, porlo gue la participacion de este sector
disminuy& levemente con relacidn u la situacidn de diciembre de 1978.
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IV. Saldo de crédito bancano a empresas y repa.ttmlones

Entes Dic, 78 (Mar, 79| dJun, 79| Set, 79 |Dic, 79

(En miles de millones deA$)
Empresas y organismos
sujetos al régimen de
laRes. M.E.N°63/79 689,83 1.093,0 1.455,1 19544 2.979.8
Otrosentes . ...... 128,9 192,2 283,8 396,0 ©5984

Total: ... ooovue.. 818,2 1.2852 1.738,9 2.350,4 3.578,2

Respecto del endeudamiento neto adicional, que
excluye la refinanciacion de intereses, el monto tom&ddo en’
el mercado financiero interno en 1979 por los entes
comprendidos en el régimen previamente mencionado
alcanz6 pesos 1.200,000 millones, : :

2. MERCADO DE VALORES

El valor efectivo de las fransacciones realizadas en el
Mercado de Valores durante 1979, superd en un 144.5 ofo
al registrado en 1978.

Como consecuencia del incremento operado en las
transacciones en valores privados, se operd un cambio
sustancial en la participacion de estos papeles en el total

. negoczado que de menos de 25 o/o en 1977 y 1978

paso a 56,1 o/o en 1979,

2.1. Valores piblicos

El valor efectivo de las transacciones realizadas en el
Mercado de Valores de Buenos Aires en el afio 1979 fue de
1.572.700 millones de pesos, es decir un 41,2 o/o superior
al del afio anterior, lo que implica una disminucién en
términos reales, que se explica bdsicamente por el
abandono —a partir del 22.1.79~ de la regulacion del precio
de los Valores Nacionales Ajustables por parte del Banco

- Central. Esto significa una reduccion de las operaciones de

compra y venta en el mercado, que pasaron de $ 318.000
millones a $ 2.000 millones,

No obstante esta falta de regulacién, los Valores -
Nacionales Ajustables siguieron siendo los papeles plblicos
més importantes desde el punto de vista del volumen
transado en el mercado. El valor negociado alcanzé a
$ 1.100.000 millones, que representd el 70,4 ofo del
total operado en titulos plblicos.




A lo largo del afio los volimenes transados de Valores
Nacionales Ajustables fluctuaron segiin los rendimientos
relativos de activos financieros alfernativos.

Asi, durante el primer semestre la demanda de estos
titulos fue sostenida, como consecuencia de las tasas de
interés negativas en términos reales que ofrecian otros
activos financieros. En cambio, en la segunda mitad del
afio —principalmente en el Gltimo trimestre—, el interés
de los inversores por estos papeles decayo ante la caida en
el ritmo de la inflacidn y la expectativa de obtener
rendimientos positivos en términos reales en depdsitos a.
plazo fijo en el sistema financiero.

Durante 1979, excepto las operaciones de
negociacion por cuenta de entes del sector piblico (3 ) y las
de regulacion hasta el 21.1.79, la totalidad de las
colocaciones de Valores Nacionales Ajustables por este
Banco Central se realizaron por licitacién piblica. En el
afi6 se efectuaron nueve licitaciones, colocindose
$ 3'75.000 millenes en valor efectivo.

La politica de colocacion de valores por licitaciones
también se aplico a los Bonos Nacionales de Interes
Variable, tal como venfa haciéndose desde mayo de 1978.
En 1979 se emitieron cinco series de estos bonos
realizdndose ocho licitaciones, en algunos casos para
colocar remanentes de emisiones anteriores. Las
colocaciones en el afio ascendieron a $ 435.000 millones,
lo que pricticamente alcanzd a cubrir los servicios,
dncluidas las amortizaciones de las cinco series de 1978.

El mento negociado en los mercados de valores fue de
alrededor de § 265.000 millones, frente a $ 103.000
millones en 1978.

La gama de titulos piblicos cotizables en bolsa se
completa con los Bonos Externos, nominados en ddlares
estadounidenses. Las transacciones en estos titulos
pasaron del equivalente a 150 millones de dodlares
en 1978 a 200 millones de délares en 1979, lo cual
representa una cafda en términos reales en pesos. Durante
el afio 1979 este Banco no realizd colocaciones de dichos
papeles,

2.2. Valores privados
El total de lo negociado en el Mercado de Valores de
Buenos Aires, alcanz a $ 2.010.663,2 millones, lo que

significa un incremento de 471,5 ofo respecto del afio
previo.

{3) De acuerda con lo previsto en el Art. 35 de la Carta Orgdnica de esta
Institucion,
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Casi un 60 ofo de las transacciones se realizaron
durante el primer semestre del afio, periodo en el que estos
valores generaron un rendimiento sustancialmente mayor
al de otros activos financieros.

Al igual que en afios precedentes, sus precios tuviercn
grandes oscilaciones, solamente en parte atribuibles a la
evolucion de indicadores econdmico-financieros, tales
comao los relacionados con el rendimiento de activos
alternativos,

3. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE
'FINANCIERO DEL ESTADO NACIONAL

.Se intervine en la emision y colocacién de
empréstitos de la deuda publica nacional v en la atencion
de servicios de renta.

Deuda piiblica interna

Los servicios de renta operados en €l afio totalizaron
726.183,4 millones de pesos v los de amortizacién
alcanzaron a $ v/n 343.648,8 millones, discriminados como

sigue:

Concepto Millones
de $v/n
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras . . . . .‘750,0
Valores Nacionales Ajustables ... ............. 20.550,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional . . ....... 7.343,1
Bonos Nacionales de Interés Variable ,.......... 275.000,0
Bono de Saneamiento Bancario . ....... PR 29
Bono Representativo C.AL3o0fo ... i einun.. 2,3

Bono Movilizador Fondos Piblicos . .. ...uvss.. 40.000,0




Pago de titulos y cupones en Rosario, Cordoba y Mendoza

De acuerdo con el convenio concertado
oportunamente con el Banco de la Nacion Argentina, las
sucursales de esa Institucion en dichas cindades atendieron
servicios financieros de empréstitos nacionales por
$16.777 millones, $ 9.324 millgnes y $ 3.040 millones,
respectivamente.
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INGRESOS, EGRESOS, DEFICIT Y F]NANCIAMI'ENTO

DEL TESORO NACIONAL
Importe Estruetura
Concepto

1978 1979 1978 1979

(En millones de §) (En ofo} -
Inpresos .. ....0v v e i r ety 3.624.961 9.645.197 78,7 80,5
1) Corrientes . . .y v ittt ettt 3.516,847 9,478.513 76,4 79,1
a) Tributarios . ............ f et 2.773.082 6.813.912 60,2 56,9
b) Notributarios . ...........civvrerunnn. 748,765 = 2.664.601 16,2 22,2
2) Decapital ....... e e 74.908 20.632 16 0,2
3) Otros iRETESOE .+ v v v v e ee s e e e e 33.206 146.052 0,7 1,2
2 -1 4,603,618 11.980.301 100,0 100,0
1) Corrientes . .. ...ttt it it i e e 3.888.214 10.220.122 84,5 85,3
2) De eapital , . ... ... ... .. ..., e 621,948 1.019.184 13,5 8,6
3) Otros egresos . ... .. e e e e 93.356 740,995 2,0 6,2
Déficit . ......... ..., Pee e 978.557 2.335.104 21,3 19,6
Financiamiento ................. e 978,557 2.335.104 21,3 i35
1) Usodelerédito. ... ......c00uuu.. e e 667.778 1.375.773 14,5 11,6
a)Interno . ............. b e e 231.170 1.043.271 5,0 B,7
b)Externo ........c0 i 436.608 332.502 9.5 2,8
2y B CR.A. . ... et e i i e . - 48.343 — 0,4
3)Otros ....... e e e e e 310,779 910.988 6,8 7.6
a) Fondo Unificado ............ e e 447,241 976.7568 9.7 8,2
b) VariaciondeCaja .. .................... — 81.793 — 23.560 -1,8 —0,2

c) Bono Compensacidn de Deuda Decreto 797/77 , . —10.353 76 —0,2 —
d) Documentos de cancelacion y pagarés. . . ... ... — 44,216 — 42,286 —0,9 — 0,4

e) Operacionesacortoplazo ............ e — 100 — - —

FUENTE: “Movimiento de lz Tesoreria General de la Nacion' Secretarfa de Estado de Hacienda.
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE i;A DEUDA DEL
GOBIERNO NACIONAL — CIRCULACION NETA
(En moneda nacional)

A fin de;

DENOMINACION DEL INSTRUMENTO

1878 L 1879

(En millones de § v/n)

Caja Nacional de dJuhilaciones y Pensiones Civiles (Bono Perpetuo 6 ofo 0,1 0,1

Bono Consolidado del Tesore Nacional 3ofo . ... ... ... oo .... 3,1 31
Obligaciones de Prevision Social:
1946 — Serie 1. 4 00 .« o v vttt ittt e e e e, 0,6 0,6
1946 —Serie2a, 4 o0/o0....... e ettt e e e 0,6 0,5
1946 —Serieda. 4 0/0. . .. o ittt e e e e e e e 0,5 : 0,56
1946 —Serieda. 4 0/0 . . .. .. .. e i e e 0,2 0,2
1947 —SerieSa.dofo. .. ... ..., ... e - : -
1047 —SerieBa. 4 00 . . . . . e e e e i e 0,6 0,6
1948 —Serie7a.40f/0. ... ... .. e e e 0,1 0,1
1948 — Serie 8a. 4 0/0 . ..t it i i e e e e e 0,7 0,7
1949 4 0fo L. .. e e e e e e i e e : 0.8 0,8
1950 4 0/0 .. i e e e e e ettt e 1,0 1,0
I s T 1,5 1,5
195240/ .......... N 1,9 1,9
B T B o 7 27 2,7
CAIL —1953 —Nonegociabledofo .. .. . ... ... ... .. ... ... s 0,6 0,6
Obligaciones de Prevision Social:
BT A N 3,0 3,0
1954 50f0 ....... e e e e e e e “' -
B 2T o 3,6 3,6
19564 0o ... . i e e et m e 3,7 3,7
198740f0 . ..o .t e e e e i PR 0,6 0,6
1957 B 0/0 . it e e e e e e e e e e e - —
1O5B B 0/0 v vttt et e e e i - _ -
Titulo Nacional de Ahorro—80/o— 19568 . ... ... ....... b e . 24 2,3
Plan de Inversidon y Capitalizacidn:
1B5B B OO o oot e e e 44,2 44,2
1980 B ofo .. i e e e e e e e e e . 14,56 14,56
19608 0/o .. v it e, et e e e 25,2 25,2
Bono Representativo (CLAL —30/0) . . .. i i i e e 1217 : 119,3
Plan de Inversion y Capitalizacion:
186180f0 ............ e e e e e e e e ey 28,7 28,7
1062 B 0f0 .. i e e e e e e e e e e e e e e, 4,2 4,2
1962 —Berie 2a.80/0......... e e e e e 14,1 14,1
1983 B 0/o .. il e e e e e e i e e e e b,7 b,7
1964 B 0/0 .. ..t it e e e e et e bl 5,1
1865 B 0/0 L. i e e e e e e e et e 5,56 ' 5,5
1086 B 0/0 .. ittt e e e e e et e 15,8 16,8
1967800 ........ F e e e e e e e e 5,9 5.9
1967 —SBerte 28, Bafo . . o . it i e e 5,9 . 59
19688 0fo ..o i it e e f e e e 19,1 19,1
1971 8o0fo0 ... ... ..., fa e e e et e — 50,0
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL
GOBIERNO NACIONAL — CIRCULACION NETA
(En moneda nacional) (Conclusion)

A fin de:
DENOMINACION DEL INSTRUMENTO

1978 ' , 1979

' - (En millones de § v/n)
Bono Cansolidado del Tesoro Nacional 1968 —0,260/o0 . .. .. ... ... .. 2293 226,1

Bono de Saneamiento Baneario 0,265 0/o0 . .. ... . ci i i i e i i i 258,0 256h,1
Bono Consolidado del Tesoro Naclonal 1970—0,70 0!0 ............. 3.977,7 3.975,6
Plan de Inversion y Capitalizacion 1971 8ofo0 ... .. ... iv e v vt 50,0 50,0
Bono Consolidado del Tesoro Nacional — Junta Nacional de Granos 0 25 o/o 279,3 275,6
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1971 —0,700/0 . ........... . 24475 i 2.446,2°
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1992—0,700/0 ............. 2.850,7 2.849,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1973 —0,700/0 . ............ 3.446,9 3.445,2
Valores Nacionales Ajustables 2a. SerieTofo . . ... ... . ... i, 728,0 372,3
Bono General de Ahorro Ajustable 7ofo. . ... ... . ... ... ..... 1.115,6 1.075,7
Bono Caonsolidado del Tesorp Nacional 1976 — 200 . ... ..o v 48.6017,5 48.435,56
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras 7 o/6 .. ..o v oo v o v vt 1.075,0 110,7
Valores Nacionales Ajustables 1975/856—7ofo ... ... . ... . ... ... 13.176,4 13.111,9
Bono Consalidado del Tesore Nacional -— Junta Nacional de Granos—1975 - )

2 L e . 1.350,8 1.348,0
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1975 N“ 2—20/0. ... .. ..., - 55.101,2 54.906,2
Bono Consolidado del Tesorg Nacional 1976 —20/o0 ... ....... S e 87.950,9 87.646,9
Valores Nacionales Ajustables 1976/86 —70fo ............. e, 8.197.3 - 1.9186,7
Valores Nacionales Ajustables 1976/86 2a. Serie Tofo ... ... ......... 21.563,3 28.653,6
Letrasde TesorerindelaNacion ... .... .. ...t ieennn 1.287.233,4 3.996.438,4
Bono de Inversiones del Comercio Exterior7o0f/o .. ... ............. 64,6 9,6
Bono Consolidedo del Tesore Nacional — Banco Nacional de Desarrollo —

1976 —0,250/0. . ... ... ... e e e 24,7749 24.549,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1976 N° 2—2 Dlo ........... . - 144,2328 143.734,3
Bono Consolidade del Tesoro Nacional — Banco Necional de Desarrolle — _

1077 = 0,25 00 « o v o vt e et e e e 19.729.7 19.548,9
Bono Consolidado del Tesoro Nacional — Caja Nacional de Ahorro y Seguro— .

19977 —0,260/0 .. .. .o i e i e f e e e 17.543,6 17.382,7
Bono Consolldado del Tesoro Nacional — Banco Hlpotecarm Nacional —

B iy Al 1 38138 - S 125.351,7 124.184,9
Bong Qonsulldado del Tesoro Nacional 1977 —0260f/f0 ............. 485.610,6 481,189,2
Bongs Nacionales de Interés Variable 1978 1a, Serie ... ............. 34.681,0 —
Bonos Nacionales de Interés Variable 1978 2a. Serie . ........... e 55.683,0 .=
Bonos Nacionales de Interés Variable 1978 8a. Serie . ., ............. 49.703,0 —
Bonoes Nacionales de Interés Variable 1978 4a. Serie .. .,........ e 29.367,0 —
Bono'Nacional Movilizador de Fondos Pitblicos Tofo .. ....... ... e — 81.640,0
Bonos Nacionales de Interés Variable 1978 5a, Serie ... .. e e - -
Bonos Nacionales de Interés Variable 1979 la, Serie .. ... e e - 65.835,0
Bonos Nacionales de Interés Variable 1979 2a, Serie ... ............. ' — 66.025,0
Bonos Nacionales de Interés Variable 1979 3a. Serie , .. ............. - 74.345,0
Bonos Nacionales de Interés Variable 1979 4a. Sexie ................ - 41,680,0
Bonos Nacionales de Interés Variable 1979 5a. Serie ... . ... .. P - 98.760,0

Bono Nacional Movilizador de Fondos Piiblicos 2a. Serie , .. ....... . - 71.500,0




DETALLE DE 1.OS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL
CIRCULACION NETA

(En moneda extranjera)

Et.l circula- Emision Colocacion . Amortiza- Ln cireula-
DENOMINACION DEL INSTRUMENTO ch:;Bili?.l;es de 1979 de-1879 clén de 1979 clg:fg%xées
{En millones de ddlares estadounidenses)
Letras Especiales (Cia. Anglo Argentina de
Tranvias y ofras)bofo ............ 2,7 - 0,2(1) 1,1 1,8
Empréstito Fxterno dela Repiiblica Argentina
Tofol98T/7T9 .. ... .o i, 5,4 — 0,3(1) 5,7 -
Empréstito Externo de la Repiblica Argentina
80/01969/1979 ................ 6,8 — 0,3(1) 71 —
Empréstito Externo de la Repiiblica Argentina :
71/20/01970/86 . .............. 21,6 — 0,7(1) 3.3 18,9
Bonos Externos 1974 ....... b 14,0 — - 14,0 -
Bonos Externos 1976 . .. ... N - 136,0 — - 64,0 72,0
Bonos Externos 1976 . .............. 200,0 — — 64,0 136,0
Bonos Externos 1977 ... ............ 213 —_ 4,6 - 8,0 17,9
Empréstito Externo de laRepiiblica Argentina _
71/20/01977/84 . ...... ... ... ... 54,8 — 3,4(1) — 58,2
Letras de Tesoreria de la Nacidn, emitidas en . .
délares ......... e 409,1 — 4.152,3 3.963,6 597.8
Empréstito Externo de laRepuhhcaArgentma :
61/20/01978/86 ............... 821 — 5,1(1) - 87,2°
Empréstito Externo delaRepiiblica Argentina .
en yens japoneses la, serie 1978 6,4 ofo 77,4 — — 14,4(2) 63,0
Empréstito Externo de laRepiiblica Argentina :
61/20/0197B/8B ...viviir .. 82,1 — 5,1(1) - 87,2
Empréstito Externo de laRepubhcaArgentma _
. 71/20/a1979/89 .........c.vuu. - 78,8 B,4(1) - 87,2
- Bonos de la Repiiblica Argentina 1979/89 s — -106,2 9,3(1) — 115,56 -
Letras de la Repiblica Argentina 1978/83 . — 20,3 1,8(1) — - 221
Empréstito Externo de laRepﬁblicaArgentina .
1979/B9B51/20/0 v vu e, — 48,2 2.4(1) — 50,6
Empréstito Externo delaRepiiblica Argentina : .
1979/84 9%/8ofo ...... e e - 50,0 — — 50,0
Empréstito Externo de laRepubhcaArgentma
en yens japoneses 2a. serie 1979 8,3 ofo — 84,3 - 0,3(2) 84,0

(1) Estos incrementos se deben a ln devaluacion del délar, con respecto a las monedas en gue fueron emitidos los empréstitos, (2) Estas
disminuciones se deben & la devaluacion del yen japonés con respecto al délar.

NOTA: Por razones metodoldgicas lag eifras del presente cundro pueden diferir de las consignadas en el Balance de Pagos en virtud,
prncipalmente, del distinto tratamiento dado & los ajustes de valuacién en términos de la monedn de cuents ¥ n los intereses corridas. -
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TASAS ANUALES EFECTIVAS REGISTRADAS EN LAS LICITACIONES
DE LETRAS DE TESORERIA (1)

Plazos cercanos a dias:

Fecha -
7 [ 1a | 21 | 28 | 85 | 42 [ 63 [ 77 [ 81 | 110 | 147 | 1%
5.1,799 1144 1273 1304 133.0 . 1139 — - — — — —
12, 179 1278 1278 — 1327 . = — — — — - —
190 1079 12277 19317 1275 1283 — - — — — . —
36179 1132 1194 1219 1244 1139 — — — — : —
29, 1,79 2% 117 1179 12207 = - - - — . —
2. 279 10906 1108 1171 1194 - — - - - ) —
3. 279 1079 1144 1154 1191 1214  — — — — -
16, 279  109'6 114' 1178 1214 12008 — - — — ) —
33, 2079 1063 1115 1164 11916 © 120 — - - - . -
28, 8.70 1044 1132 1181 1186 o101 — — — — ) —
9 3.70 1053 1102 1176 1201 . 18907 1239 — — ~ ) —
9. 370 1062 1062 1186 12009 . 11— — — — ) —
16, 3,79 ~ 1079 1132 1201 1211 12,6 1221  — — — — ) —
23, 379 1055 1113 1161 1211 1221 1211 1206 1206 1201 118,9 ) —
30, 3.79 1060 108.6 1176 122.4 1224 1224  — 27 1794 1189 ) —
6. 479 1027 1115 1199 12211 1227 1224  — 118,9 1201 11809 ) —
11, 478 1025 11100 1181 1214 1214 1214 — — =7 11819 : -
20, 479 . 1023 109’8 1169 1199 12011 1201 1191 — 1176 1162 = -
27, 479 1142 1101 116’9 1201 1201  — . i ST -
30, 479 1152 ~ — 1214  — 1214 1211 @ — - - = — —
4 579 1115 109,3 1179 1203 1209 1214 1189 — 1186 1162  — -
11, 579 1079 10806 1181 1211 1209 1214 .1189 — 1186 1176 - -
18, 578 1098 1125 1189 12419 1244 1219 1174 —  1ig4 11786 — 1164
g4, 579 1120 11317 '119'4 1262 1247 1239 — 1201 1189 1176 — 1164
30, 579 100, 1147 1189 1249 1244 1239  — =7 118 — — 1164
1,679 1070 1115 1184 1234 1227 1234 1224 1201 1189 1176 — =
8679 1115 113’z 1179 1239 1237 1232 1294 — = — - -
15, 679 1081 1117 1181 123'9 124'2 . 1237 1224 — — — - —
92, 679 1084 100’3 1184 1244 124’2 1238  — — — — — —
29, 679 - 1194 1126 1181 1260 1262 1248  — — — — — —
6. 779 1132 1154 1214 1260 12655 12656  — — — - - -
13, 779 1134 1161 1204 1278 12001 1270 — - - - - -
20, 778 1171 1181 1201 1312 1341 1314  — — — - — -
37, 7.79 1227 1149 1218 1362 1370 1348  — — — — — —
31, 770 1aag . — =" '133'0 1370 1341 1378 — - - - -
3. 879 12014 126,56 1214 1367 1384 1368  — — — — _ _
10, 879 1211 1260 1201 13977 1413 1382 — 1446  — - — —
16, 879 1188 1147 1283 1411 1438 1438 — = — - - -
20, 879 1242 1278  — 1430 1433  — — — — — — —
94 B.79 1247 126,56 127,8 1435 1435 1435  — — — — — —
20 879 1237 1244  — 1424 1427 1422  — - — - — —
31, 879 1227 1239 127,8 1413 1424 1422  — — — — - -
B. 978 1227 1278 1278 1413 1433 1422 — — — — — —
7. 979 1221 1273  — 1433 1449 1441  — — — - — —
12.-9.79 1244 - — 1449 1465 — — — — — — -
14, 9786 1249 1281 — 1466 146.0 146,0 143, — — — — —
19 078  12a4  — — 1488 1469  — - _ - _ _ -
1. 979  124'3 1288 141,1 1477 14797  — - - - - — —
96, 9.7 1275 1278  — 1491 1497 — — — — — — —
28, 979 129’ 128%6 — 14908 1605  — — — — - — —
31079 1262  ~ — 1805 1619  — — - - - - -
510,79 1286 1291 1424 1505 1522  — - — — - - —
101079 1252 ~ — —" 1458 14606 —  146,6 — 1480 — — —
1210789 1211 1252 1411 14419 1449 1441 1433 143,56 1418 1419 1424 1424
171079 1211 12600 . 136.7 142.2 1413 1424 140.8 =% 140’8 1408 1405 140.0
101079 1152 1201 1278 1386 1389 138.4 138.4 1381 1378 1384 1384 1381
241079 10777 1128 1227 1204 1188 1174 1181 1191 1252 1252 12592 1252
26.10,79 965 1027  — . 1137 1147 1149 1154 e Tk - =% 1201
311078 872 918 — 1070 1077 1046 107.7 — 1io3 - — -
21179 851 812 — 1025 1030 1023 1034 —  ips8  — - —
71179 830 885  — 84’5 932 — 1044 — 1034 — — -
911170  B11 8785  — 983 100'2° 100,89 1030 103,0 1030 103,0 — —
141179 81 . — — 981 1004 1004 71020 1025  — = — —
161179 BT 86,0 87,5 974 99,5 1004 102.0 =% 1020 — — —
211179  BO6 864 875 983 985  — = —  1p0s  — — —
2311.79  BO4 853  — 9759 999 1004 99,5 — - — — —
281179  B3'2 861 91,8 985 1004  — = — - - - -
301179  Bd'2 853 918 979 1023 1004 101,1 — — - - —
51279 821 — 907 972 1004 1030 1044 - - — - -
71279 818 842  — 988 1023 1025 10207  103,9 1034  — - -
121279 823 834 88,5 981 1004 .101.6 1020 1020 1027 — — -
1412.79 826 840 929 972 1018 1023 1027 1020 1030 — — —
191279 819 842 914 983 1009 1006 101.0 = 1027 — — —
51.12.70 830 821 941 986 1020 1020 1011 — 1oz — — —
261279 950 836 941 983 1020 1020 . — - = - — -
281279 974 Bl1  ~— 3’5 1020 10200 . - _ _ — — -

(1) Promedio ponderndo de ofertas aceptadas en lcitaciones,
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES A
SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS -
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS
MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

CONCEPTO 1978 1879

. (En miles de $ v/n.)

I. En ei mereadobursdtil .. ............ ... ... ..., 358.499.980 862.868.850

1, De empresas cuyas acciones se cotizan en Bolsa . .. ... P 366.771.424 860.4689.436
Para colocar privadamente (1) . .., .. ... ..c0uvun. .. 53.391.027 100.803.933
En pago de dividendos . . .. ........... e e 62.892,213 108.618.574
Por capitalizacion dereservas . .. ................ 1.537.017 11.290.485

Por gratificacion al personal ¥ honaorarios al Divectorio . o= —

Por capitalizacion de revaliios contables:

Ley No I8, 272 . it i it ittt vttt neeanns - ) i
BT - . 1 2.796 —
B O 1 238.507.892 601.153.670
Porotrosreval@os . . .. ... vttt it it e — -
Poreanjedeacciones. . .. .......... . 0., : - - 1.226
Sociedades NUBYEE . . . . o v v it i e e — 28.426.368

Varios .............0.. et e e e i 440,479 C 205.180 -
2, De empresﬁs cuyas acciones se incorporanala Bolsa ., . . 1.728.5566 12.369.414

II. En el mercado extrabursatil () i e 8.214.259 30.923.1_32' 3)

B L TR = 1 366.714.239 893.781.982

(1) Incluye las emisiones de preferencin de los aéciom'sbu. {2) & 34.946 en conceptio de pugo de dividendos; § 4,193,745 por sugeripcio—
nes;-§ 3.263.267 por revolios contables; § 58.336 por capitalizacién de reservas v 3 663.975 por sociedndes nuevas, (3) 5 452.060 por
suscripciones y § 80,471,072 por revaliios contahles.
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RESULTADO DE LAS LICITACIONES DE VALORES NACIONALES AJUSTABLES

Total: . . .. ..... 10.026 -
{1) Al cierre de las operaciones 48 horas hibiles anteriores a In feche de liguidacion en el Mercado de Valores de Buenos Alres.

. Frecios Precio minim tad
Fechas de Ofertas Montos aceptados o aceptado
licitacion preseiltndas Ofrecidos Aceptados Precio de mereado
¥ series : 1
Valor nominal | Valor efective| Minimo Miximo Minimo [ Medio e
(En millones de §) ‘ (En o/o) =
23.5.79 ‘ £t
2a. Serde ....... — 7,2 1.266,7 15.180,0 17.650,0 17.400,0 17.440,0 —1,2
1976/86 ....... — 57,8 3.205,8  4.635,9 5.785,0 b5.680,0 5.702,0 —2,7
1976/86 ....... - 443.6 18.120,4 38.171,1 3.760,0 3.608,4 3.634,0 —6,8
1976/86 — 2a. Serie —  1.098,6 27.267,3  2.000,0 2.605,5 2.465,0 2.482,0 —11,0
Total: ......... 884897 47.939,2 |
21.6.70 ‘
Za, Serie .. ..... — 6,6 1.207,8 18.300,0 18.300,0 18.300,0 18.300,0 —38,7 -
1075/85 ....... — 355,3 21.839,6 b5.457,8 6.294,0 6.127,0 6.146,8 —0,4
1976/86 ....... — 212,6 8.397,8  3.537,0 4.018,0 3.890,0 3.949,8 —2,8
1976/86 — 2a. Serie - 11104 29.846,7 2.430,0 2.735,0 2.633,1 2.687,9 —4,6
Total: . ........ 132.640 . 61.291,4
18.7.79 knl
2a, Serie ....... — — — 15.100,0 19.200,0 — — — 2
1075/88 . ...... — 36,8 2.408,4 5.594,3 6.565,0 6.531,2 6.544,6 —0,4 ;
1976/86 ....... - 126,0 5.291,2  3.572,2 4.240,0 4.166,2 4.1994 —1,2 i
1976/86 — 2a, Serie —  1,027,7 29.2892 24656 29150 2.827,0 2.850,0 —2,5
Total: . ........ 128.520 36.988,8 '
13.8.79 o
2a, Serie . ...... — - — 15.850,0 19.800,0 — — — H
1975/856 . ...... — — - 6.175,0 6.885,2 - - — 2
1976/86 ....... — — — 3.927,8° 4.380,0 - — - ]
1976/86 — 2a. Serie — — — 2.364,0 3.018,7 - — — Lt
Total: . ........ 140.617 — lE
6979 . ‘ ‘|
2a. Serie ....... — — —  21.850,0 22.301,0 — — - |
1976/86 ....... — 403,7 30.408,0  6.020,0 7.557,0 7.505,0 7.532,3 —0,2
1976/86 ....... — 97,1 4.566,8  4.379,0 4.780,0 4.660,0 4.702,7 —5,5 i
1976/86 — 2a, Serie —  1,3073 43.037,8  3.018,0 3.348,0 3.271,0 3.2021 — 3,7 |
Total: .. ....... 20.680 78.012,1 [
’ oL
21.9.79 7 H
2a. Serie ....... — B4 1.986,6 23.400,0 23.650,0 23.660,0 23.650,0 —1,0
197586 .., ... .. — 23,7 1.789,1  6.960,0 7.900,0 7.860,0 7.881,5 —1,0
1976/86 ....... — 70,9 3.6290,6  4.400,0 5.010,0 4.934,0 4,978,1 —1,3
1976/86 —2a. Serie — 24216 84.685,0 3.100,0 3.535,0 3.457,0 3.497,0 —-1,7 i
Total: ......... 200.690 91.990,2 3
|
16.10.79 §
%a, Serie ....... —. - — 23.400,0 24.300,0 — — -
1975/86 .. ..... - 56,0 44879  17.600,0 B8.080,0 7.980,0 B.014,0 —0,9 ;
1976/86 . ...... — — — 4.800,0 5.050,0 — — — |
1976/86 — 2a. Serie — 766,0 27.014,8 3.300,0 3.638,0 3.550,0 3.573,4 —1,9 g
Total: . . vvvu... 95,516 31.502,7 ;
15.11,79
Z2a8. Serie . ...... - - "" — — — — -
1976/86 .. ..... — 18,5 1.247,2  7.400,0 8,060,0 8.000,0 8.046,5 -
1976/86 . ...... - 28,9 1.459,2  4.720,0 5.060,0 5.050,0 5.049,1 —14 _
1976/86 —2a.Serie = — 724,56 25.404,4  3.300,0 3.550,0 3.420,0 3.506,5 —2,6 :
S Total: . ..i..... 70.694 28.110,8 5
18.12.79
2a. Serie .. ..... — — — — — — — -
1976/86 ....... — — — 7.407,0 7.600,0 e - — :
197686 .. ... .. — — — 42397 47700 - e — ;
1976/86 —2a, Serie - - — 3.000,0 3.221,0 — — -
‘;
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CAPITULO IIT
ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. Oferta y demanda globales

2. Evolucion sectorial

3. El proceso inflacionario

— Anexo estadl'sﬁco
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Producto bruto interno
A precios de mercado de 1960

Variaciones respecto del afio anterior

ofo

1975 1876 1977 1878 1979

Exportaciones e importaciones de
bienes y servicios

A precios de mercado de 1960

Variaciones respecto del afio anterior

o/n

- ;.% Impattaciones — &0
D Exporiaciones

A T

18975 1976 1877 1078 1679

I — ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

La oferta y demanda globales crecieron 10,9 o/o
durante 1979, observindose tasas muy dispares —si bien
todas positivas— para los componentes de dichos agregados
macroeconomicos.

Oferta y demanda globales. Afic 1979 .

Variaciones porcentuales respecto 2 1978

Concepto En ofo

Ofertaglobal .......c.viiiivninnnnnnn + 10,9
Producto brutointerne . ............... + 8,6
Importaciones . ........ovvevvrenenas + 44,0
Demandaglobal ........ ... rrrun. + 10,9
COnMBUMO . . i vv i in et snanreanenss + 10,8
Inversion brutainterna . ............... + 14,8
5,1

Exportaciones ....... e e i e e +

Luego de atravesar una caida en el nivel de actividad en
1978, la economia argentina se recuperd en forma
significativa durante 1979. Esta recuperacion, que medida
por la variacion del producto bruto interno alcanzo a
8,5 o/o, registrd mayor intensidad en la primera mitad del
afio. Desde el segundo trimesgire se evidencia una paulatina
desaceleracion; las tasas de crecimiento de los cuatro
trimestres sucesivos de 1979, con relacién a iguales periodos
de 1978, fueron 11,6 o/o, 9,2 o/o, 7,8 ofo ¥ 5,6 o/o,
respectivamente.

El otro agregado que integra la oferta global, las
importaciones de bienes y servicios, se expandio a tasas
altas y crecientes durante todos los trimestres, con un
crecimiento en el afio de 44,0 o/o. Este fue el resultado
de la mayor demanda de insumos importados vinculada con
Ia recuperacion econémica y del crecimiento de las compras
en el exterior de bienes de consumo y de capital alentadas
por las politicas cambiaria y arancelaria que se
implementaron a fines de 1978.

Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios, al
crecer, 5,1 o/o respecto del afio precedente, fuéron el
componente menos dindmico de la demanda global. Debe
destacarse, no obstante, que el volumen de exportaciones
constituyd un nuevo récord y que en afios precedentes,
especialmente en 1976 y 1977, se habian registrado tasas
de crecimiento inusualmente elevadas.
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Consumo total

Variaciones respecto del afio anterior

) . olo
— ) — 10

il I A IR I B

1975 1976 1977 1978 1979

Inversion bruta interna
en equipo durable de produccion y
en construcciones

Variaciones respecto del afio anterior

ofo
_ == Equipo — a0

==== Construcciones

— —«10

S R N T O s

1975 1076 1877 1978 1870
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Luego de tres afios congecutivos de declinacién, en
1979 se produjo una significativa recuperacion del consumo,
del 10,8 o/o. Las altas tasas de crecimiento estin
concentradas en los tres primeros trimestres. Ademas de tal
elevacién en los niveles de consumo, que estd asociada al
aumento de los ingresos reales, existen evidencias sobre
cambios en su composmmn asi durante 1979 las ventas de
automoviles crecieron 31,0 o/o y las importaciones de
bienes de consumo lo hicieron en 110,92 o/o. El cambio en
la estructura fue inducido por la caida en el precio relatlvo
de esos grupo de bienes.

La inversion bruta interna, al registrar en 1979 un
aumento de 14,8 o/o respecto de su nivel de 1978, se
constituye en el componente mas expansivo de la demanda
global. Los agregados que integran la inversion bruta interna
fija —que crecid 13,2 o/o— registraron alzas de distinta
intensidad. La inversién en equipos durables de produccion
tuvo un crecimiento de 22,8 ofo —originado tanto en
equipo de transporte como en maquinaria—, siendo de
destacar el aumento a lo largo del afio de la inversion en
maquinaria importada, alentada por la politica comercial de
apertura externa y la consiguiente necesidad, por parte de
aquellos sectores que operan en un contexto crecientemente
competitivo, de modernizar su acervo de capital. Por su -
parte, la inversién en construcciones experimento6 un
aumento mas moderado, del 3,9 o/o, con variaciones del
5,8 o/o en las del sector privado y del 1,7 oo en las
construcciones pubhcas '

2. EVOLUCION SECTORIAL

La recuperacion de la actividad economica tuvo su
reflejo en todos los grandes sectores, pero especialmente en
el industrial que crecidé 11,0 o/o, frente a 5,0 o/o del
agropecuano 4.9 o/o del sector construcciones y 4,3 ofo
del minero,

Ante esta evolucidn es comprensible el dinamismo de
varios sectores que producen servicios vinculados con el
nivel de actividad en las ramas productoras de mercancias,
como el comercio, el transporte y (aunque los factores de
influencia son més variados) el energético. Igualmente

. intensa fue la actividad financiera, que continud registrando

en 1979 las altas tasas de crecimiento de los dos afios
anteriores. ‘

2.1. Los sectores primarios |

1Los sectores primarios aumentaron su nivel de
actividad 4,9 ofo en 1979, con tasas de 5,0 o/o en agriculfura,
caza, silvicultura y pesca y de 4,3 ofo en explotacion de
minas y canteras. '




Producto bruto interno sectorial

A precios de 1960

Variaciones porcentuales respecto del ’

afio anterior

Conceptlo |1975 ’1976 |19_71' |19'18 |1979

TOPAL: . .... —09—17 49 —34 B85
Productores de
mercancias .. —2,0 —31,2 47 —4,7 8,8
Agricultura, ca-
za, sivicultu-
raypesca .. —I1,B6 40 12 1,7 50
Explotacion de -
minas ¥ caa-
terps ,.... —46 18 85 0,7 43
Industriss  ma-
nufacturerpss,, —2,8 —4.,5 42 —7911,0
Construcciones 51 11,9 14,6 0,7 4.9

Productores de

serviclos . . .. 056 —24 53 —1,8 81
Electricidad,pgas ) '
YEEUA . ... 5,8 3.4 4.9

Comercio alpor
mayor y me-
0O ......

Transporte v
Comunicacio-
Des . . .4 .

. Egtablecimien -
tos Financie-
ros, Segurosy
Bienes Inmue-
bles......

Servicios Co-
munales, So-
ciples y Per-
sonales ., . . . 54 23 19

—84 —6,6 14,8

—1,0 —67 61 —7,211,9

—14 —38,2 6,1 —26 85

8,910,5

i,7 26

Producto bruto agropecuario

Variaciones respecto del afio anterior

Agpricultura, silvicultura,

Clzo Y pesed

..... Total agricala

wssaseen, Total pecuario o
i
]

o/n

1476 19768 1977 1878 1974

— Agricultura, caza, silvicultura v pesca

El producto generado por este sector alcanzd un récord
en 1979, continuando la tendencia creciente de los Gltimos
afios. :

Evolucion del volumen fisico de la produccion agropecuaria

. 1979

Sector 1978

(En o/o)

1. Agricultura yeaza .., ......... e . 4,9
) ABFATiOo ; . .t v v v e e s 6,8
Cereales . ... .. ivviv i iwenaes —0,7
Oleaginosas . . ..o vi vt evenenns 31,1
Cultivos industriales . ............. 8,3
Frutasyflores . ............... . 9,6
Hortfalizas y legumbres , . . ......... . —4,3

b) Pecuario .. ............ 2,6
Ganado vacuno . ............ 1,6

Ganadooving . ....... .00 v enuns —1,4 .

Ganadoporeino ........¢ 00 urv.. 20,7
Ganado equino y caprino .. ......... —1,0

Lang ... vt i i i e e —3,2
Teche . . .. ittt ittt ittt e e e enn - 9,6
Granja . ............ 3,6

¢) Construceciones agropecuarias , . ..., ... —4,2

) CaZa. .. e i e e —
2. Silviculttirayextcaccién de madera ...... 3,0
T T o . 20,0
Total: . oo v vvevennnn. e 5,0 -

En el aumento del 6,8 o/o del subtotal agricola
incidieron fundamentalmente los incrementos en
oleaginosas y cultivos industriales. En general las
condiciones climaticas favorecieron el desarrollo de las
primeras, posibilitando la obtencion de excelentes
rendimientos, al punto que la cosecha de mani registrd el
valor mds alto a pesar de la menor drea sembrada, en tanto
que la produccion de soja continu6 expandiéndose,
aumentando 48 o/o en relacion a la de la campafia
precedente. En cudanto a los cultivos industriales, el
resultado positivo se debid a los excelentes resultados de la
vendimia y de la zafra azucarera, atenuandose el
crecimiento por la menor produccion de tabaco y de
algodon. : S

El aporte de los cereales al producto bruto interno se
mantuvo en niveles similares a los del afi anterior, ya que si
bien la produccion de trigo de la campafia 1978/79 superd
en 53 o/o a la precedente, las cosechas de sorgo y maiz se
vieron afectadas por adversas condiciones climaticas,
reduciéndose en 14 o/o y 10 o/o respectivamente. Cabe
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acotar que el drea sembrada de cereales y oleaginosas
alcanzo en la campaifia que se comenta €l elevado nivel de
20,4 millones de hectdreas, cifra ligeramente superior ala
del ciclo precedente, y que la produccion conjunta de estos
granos —31,3 millones de toneladas— fue la segunda en
importancia después de la cosecha de 1976/77.

La mayor produccion de las principales variedades de
frutas fue determinante del resultado positivo en el rubro
correspondiente, en tanto que la disminucion de hortalizas y
legumbres se debe fundamentalmente al desfavorable efecto
del exceso de Huvias y heladas sobre la recoleccion de
tomate de época.

El valor agregado por el sector pecuario crecié 2,6 o/o.
El valor de la faena de ganado vacuno descendid 3,0 ofo,
debido a la menor existencia de hacienda con que se inici6
el afio, luego de la elevada tasa de extraccion de los dos afios
anteriores. Esta variacidn negativa tambien fue consecuencia
de la iniciacion de un proceso de retencidon de vientires v
animales jovenes, posibilitado por la buena receptividad de
las pasturas, No obstante, el producto generado por ganado
vacuno crecio 1,5 o/o, debido al mayor peso medio de los
animales faenados y a la atenuacion del ritmo de
disminucion de existencias. De los restantes rubros _
pecuarios, experimentaron aumentos: leche, granja y ganado
porcino; en este (ltimo caso la mayor faena fue estimulada
por la activa demanda del sector elaborador de chacinados.
En cambio, las existencias de ganado lanar provocaron
descensos en los valores agregados de ganado ovino v lana.

El alza en la captura de productos de la pesca fue de
alrededor del 20 o/o; este resultado se explica por la puesta
en practica de algunos proyectos pesqueros aprobados
durante 1977 y 1978.

2.2, La industria manufacturera

Con el aumento del 11,0 o/o experimentado en 1979,
1a actividad industrial se colocd en el nivel histdrico mas
elevado, luego del alcanzado en 1974. En la década reg]stro
un crecimiento del 2,6 o/o anual acumulativo.




Variacién del volumen fisico de la produccioén
de la industria manufacturera

1979
Sector 1978
{En o/o)
1.Bienesdurables . . ... ... .0t esnnr s 16,1
Industria de la madera y productos de la madera,
incluidomuebles ............ e 5,9
Fabricacion de productos minerales no metilicos,
excluido derivados del pertroleo v del carbon 5,6
Industrias metilicas bdsicas . . . . ............ 16,7
Fabricacion de productos metélicos, maquinaria ¥
BQUIPOS . . o v it i it e e e 17,6
2.Bienesnodurables . . . .. b v v i e 7,0
Productos alimenticios, bebidas v tabaco ., . .. ... 2,0
Textiles, prendas de vestir e indusixia del cuero ., . 3.6
Fabricacion de papel y productos de papel; impren—
tasyeditoriales ......... 000 11,4
Fabricacion de sustanciss y productos quimicos,
derivados del petrdleo v del carbdn, de caucho y
plasticos ... ... ... i i e 10,9
Otras industrias manufactureras. . ... ........ 11,1
o O e 11,0

En el agrupamiento de bienes durables, el aumento
relativo de mayor magnitud, 17,6 o/o, se registrd en la
~ fabricacién de productos metilicos, maquinarias y equipos,
sector que es el de mis elevada ponderacion en el producto
manufacturero total. Gravitd aqui el comportamiento
expansivo de la industria terminal automotriz, cuya
produccion de 252.615 unidades superd en 40,4 ofo ala de
1978; 1a oferta local fue compartida por unos 12.000
automéviles importados.

Se verificaron subas importantes en las ramas de
aparatos eléctricos de uso doméstico, de motores y turbinas,
de construccidn de equipo ferroviario y de mdquinas y
equipos para el agro. La fabricacion de tractores alcanzo
a 10610 unidades, 78,6 o/o mas que en el afio anterior, en
tanto que las existencias a fines de 1979 sumaron 1.282
unidades, equivalentes a alrededor de un mes y medio de la
produccion promedio del afio y similar a la proporcion que
se habia registrado a fines de 1978.

En el sector de industrias metalicas bisicas el
incremento fue de 16,7 o/o y se repistrd en las elaboraciones
de productos ferrosos y no ferrosos. La produccion
siderlirgica, estimulada por la mayor demanda de las ramas
consignadas mas arriba y por el aumento y mejor
aprovechamiento de la eapacidad instalada, resultd factor
importante en dicha elevacion; en acero crudo se lograron
3 198 9 miles de toneladas, volumen gue se ubica en el
maximo historico anual y que significa un avance del
14,9 ofo respecto de 1978.
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Entre los metales no ferrosos se destacaron sensibles
crecimientos en zinc y en aluminio en lingotes, renglon este
ultimo en el que se trabajo a plena capacidad durante el
segundo semestre, es decir a un ritmo de 140.000 toneladas

‘por afio, aproximadamente.

En cuanto a los bienes no durables los aumentos de -
mayor importancia se verificaron en el sector fabricacion de
papel y productos de papel, imprentas y editoriales, con

" 11,4 oo, y en el de fabricacion de sustancias v productos

quimicos, derivados del petrdleo y del carbdn, de caucho y

* de plasticos, con 10,9 o/o. En el primero tuvo especial

gravitacion el aporte de la nueva planta de papel para
diarios, habilitada en los (ltimos meses de 1978, que
elabord 82.000 toneladas de dicho material. En productos
quimicos el comportamiento ha sido coherente con el de
la industria manufacturera en general, a lIa que provee de
insumos, participando de su crecimiento principalmente
la ramas productoras de materias primas y productos-
plasticos, neumaticos, productos farmacéuticos y pinturas
v barnices, o

. En el sector textiles, prendas de vestir e industria del
cuero crecio 3,6 ofo con relacidn al afio anterior, si bien
cabe senalar que la actividad del sector experimentd un
deterioro a lo largo del afio, como consecuencia de menores
exportaciones y el desplazamiento ocasionado por las telas y
confecciones de importacidn, factores que se reflejaron en

. los resultados negativos del cuarto trimestre, En la industria

del cuero la merma estuvo vinculada principalmente con la
menor disponibilidad de materia prima —cueros crudos—,
debido a la caida de la faena de ganado vacuno.

El sector de alimentos, bebidas y tabaco siguio
operando con un deprimido nivel de actividad, aunque
superior en 2,0 o/o, al de 1978, En este resultado influyo el
crecimiento de 4,8 o/o registrado en el cuarto trimestre, El
alza fue consecuencia de incrementos en las dos ramas .
mencionadas en dltimo término, especialmente bebidas, en
la'que se verificd un importante aumento en la produccion
de las no alcoholicas. La fabricacidon de alimentos, en
contraste, mostrd declinacién: '

3. EL. PROCESO INFLACIONARIO

Durante 1972 el proceso inflacionario argentino
—tomando como indicador el nivel general de precios al por
mayor— registré un ritmo similar al observado en 1978,
pues dichos precios aumentaron 149,58 o/o frente al
146,0 o/o en el afio precedente. Sin embargo, desde
setiembre de 1979 se aprecia una reduccion de la tasa de
inflacion, ya que en el (iltimo trimestre a variacion de los
precios mayoristas fue del 32 o/o anual.

' La desaceleracion del proceso inflacionario se evidencia
también al comparar el incremento de precios operado entre




diciembre de 1978 v 1979 (128,2 o/o) frente al reglstrado
entre diciembre de 1977 e igual mes de 1978 (143,3 o/o).

El mencionado comportamiento de los precios puede
explicarse por el vinculo que existe, especialmente a partir
del reordenamiento del programa econémico dispuesto a
fines de 1978, entre la economia internacional y el sector
externo. Dicho reordenamiento tiende a brindar al sector
privado un marco de referencia explicito por un periodo
suficientemente amplio sobre el comportamiento de ciertos
precios claves, como el tipo de cambio, de modo de
disminuir el grado de incertidumbre y de orientar la
economia hacia una vinculacibén real y financiera sin
restricciones con el resto del mundo.

Pero precisamente, un aspecto de dicha vinculacion de
la economia argentina con el sector externo fue uno de los
factores que mis contribuy6 a exacerbar las presiones
inflacionarias hasta setiembre; dicho aspecto se refiere a la
aceleracion de la inflacion internacional y su repercusién
sobre el nivel de precios internos de nuestro pais. Se estima
gue en periodo enero-setiembre la inflacion
internacional (! ) contribuy6 en promedio en
aproximadamente un 2 ofo por mes a la tasa de inflacion
interna. Kl alza afeet6 tanto a las materias primas y bienes
terminados importados por la Argentina como la
canasta de productos de exportacion. El caso mas notorio
dentro de estos filtimos fue el del precio internacional dela
carne, que experimentd continuos aumentos durante el afio
v repercuti espécialmente sobre la tasa de inflacién de
agosto de 1979, cuando se observo el valor méximo del afio,
con 14,7 0/0

En los primeros nueve meses de 1979 la variacion
pautada del tipo de cambio y la inflacion internacional
representaron aproximadamente tres cuartas partes del
crecimiento de los precios domésticos. En el (ltimo
trimestre del afio, en contraste, la variacion conjunta del
tipo de cambio y de los precios externos superaron a la

inflacién interna.

Hasta seﬁembre gravitaron sobre la tasa de inflaci6n el
proceso de formacion de algunos precios industriales que no
eran afectados aun por la politica arancelaria, como también
el aumento en los precios relativos de un conjunto de
productos y servicios que no son comerciables
internacionalmente. A partir de setiembre la mayor
intensidad de la competencia externa concretada a través del
aumento del componente importado en la oferta de varios
sectores industriales y el papel amortiguador sobre la
formacion de expectativas de ciertos precios claves —tarifas,
tipo de cambio, tasas de interés— comienzan a repercutir
favorablemente sobre la evoluclon de los precios internos.

(1) Medida como el incremento de precios mayoristas derEstadrns Unidos y de
algunaos precios en los mercados intemacionales, ponderados sepin la estructura
del indice de preclos mayoristas de la Argentina,
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PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
PERIODO Producto Inversién

" bruto Importaciones Total Consumo bruta Exportaciones Total

intermo ) interna

{En millones de § a precios de 1960)
1976 18.187 1.206 19,393 13.273 4,299 1.821 19.393
1977 19.0856 1.529 20.614 12,876 4.996 2.743 ‘20.614
1978 18.430 1,336 19.766 12.396 4476 2.894 19.766
1979 19,989 1,923 21.912 13.729 b.140 3.043 21,912

{Variaciones porceritualea con respecio al aiio anterior)
1976 —1,7 —24.7 —3,5 -—9.8 B,1 40,6 —3,b
1977 49 26,8 6,3 3,0 16,2 50,7 6,3
1978 —34 —127 —4,1 — 3,7 —10,4 5,56 —4,1
1979 8,6 44 0 10,9 10,8 14,8 8,1 10,9
Al
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE 1960
Variacion porcentual con respecto
al afio anterior

CONCEPTO i
1976 1977 1978 1979
1. Apgricultura, caza, silvicultura y pesea .. .. ... ... ....... 4,0 1.2 1,7 6,0
2. Explotacién de minas y canteras .. .......... ... 1,8 9.5 0,7 4.3
3. Industrias manufactureras, ... ....... ... e e —4.5 4,2 —17.9 11,0
4, Electricidad, gasyagua .. .......... e 3,4 49 3,1 9,9
5. Construeeidn .. .......c00uv et e a e m ey . 119 14,6 0,7 4.9
6. Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles — 5,7 6,1 -17,2 11,9
7. Transporte, almacenamientc y comunicaciones .. ........ - 3,2 6,1 —2,6 8,6
8. Establecimientos financieros, seguros ¥ bienes inmuebles . . . . —6,6 14,8 8,9 10,6
9, Bervicios comunales, sociales ¥ personales .. ......... RN 2,3 19 1,7 2,6
Total:........ e e e ey v e s es e . —1,7 49 —34 . 8,6
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EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA
PRODUCCION AGROPECUARIA

Variacién porcentual con respecto al EE
fi teri o
SECTOR 70 anterior .

1976 - 1977 1978 1979
1. Agriculbura y CaZA . » oo v v s e e e nnns 3,8 09 1,5 49
a)Agrario ... ....... e . 6,4 - 4,0 0,9 6,8
Cereales ........civivnnnnnnnnne 13,1 —0,3 2,1 —0,7
Oleapinosas .. .ovvveervinnnnnnsas 29,3 45,0 6,6 311
Cultivos industriales ............... i,2 ‘ —4,0 —1,7 8,3
Frutas yflores . ....covvnvvvnnnenns —1,8 7.2 —8,5 " 9,6
Hortalizas y legumbres. ., ........... —47 1,7 - 2,0 —4.3
bjyPecuario ........coiiiivvnrnennn ‘1,1 —3,2 0,9 2,6
GanadovACUNO ... .. ... e e 11 —2,1 3,9 1,5
Ganadoovino ............ 000000 23,6 —33,0 4,6 —14
Ganadoporeino ..........c.ucuvuu 2,8 —10,2 —9,5 20,7
Ganado equinoyecaprino . ......... .. —1,0 —1,0 — 1,0 —1,0
07 Y : 3,0 T 0,7 —13 —3,2
Leche . ............... e —1,1 — 4.7 —127 9.6
Granja ... ... cvie i r et aean — 5,3 0,9 5,0 3,5
¢) Construcciones agropecuarias (1} ....... -T71 —b5,1 25,2 —4,2

d)Caza . ...t i i e — 2,0 — —
2. Silvicultura ¥ extraccién de mndera ....... 4,0 3,0 _ 3,0 3,0
B.PeBCE .. ... ittt e . 29,0 45,0 - 21,6 20,0
b U7 X 4,0 1,2 1,7 5,0

(1) Comprende las realizadas por cuenta propia.

EVOLUCION DEL VOLUMEN FiSICO DE LA PRODUCCION DE
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Variacion porcentual con respecto al -
afio anterior

BEECTOR
19786 1997 1978 1879
1. Bienesdurables ............ 000000, —16 9,8 ~—11.4 . 16,1
Industria dela madera y productos dela made— ‘
raincluidosmuebles ., ............. —278 —131,6 —12,0 - b9
Fabricacion de productos minerales no metili— ) :
cos exceptuando los derivados del petréleo
ydelearbon ...............c0... —4.5 —0,6 1,4 5,6
Industrias metdlicas bdsicas. . . ... ....... —241 146 . 3,2 16,7
Fabricacion de productos metélicos, maquina— )
Has Y equiPosS . v us vt e i —3,8 10,9 —14.2 178
2. Bienesnodurables ...........c0000.. —2,0 - -~ 5,0 70
Productos alimenticios, bebidas y tabaco. , , . 0,3 —3,6 '—8,3 2,0
Textiles, prendas de-vestir e industria del cuero =46 —8,0 —9,1 3,6
Fabricacidn de papel y productos de papel ; im—
prentas y editoriales ......,......... - 7.3 6,3 4.2 114
Fabricacion de sustancies quimicas y de pro—
ductos quimicos, derivados del petréleo y
del carbdn, de caucho y plastlcos ....... —0,7 6,0 —3,6° 10,9
Otras industrias manufactureras. .. ....... —34 2,4 ) —5,2 . 11,1
e —4,5 4,2 - -9 11,0
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VARIACION DE PRECIOS

"—Enofo—
. Precios al
Precios al por mayor consumidor Indice del
. X costo dela.
PERIODO - Nivel No agropecuarios Nivel construc-
eneral ’ . general cion
g Nacionales Importados
{Variacidn con respecto al afic antérior)
1975 Vi i i i ean 192,56 208,86 257,56 182.8 251,56
19768 .. v i v ae s e 4930 469,2 6304 4441 360,6
1977 ... i e i e e 1494 146,9 126,2 178,0 97,4
1978 .. .. ... e 1460 156,6 76,9 175,56 137,0
1879 ... e 149.3 163,5 93,0 169,56 161,2
Diciembre de : (Variacion con respeeto a diciembre del afio anterior)
19756 ... ae e 348,2 353,6 5453 335,1 378,3
1976 ... i i i i 386,1 359,3 390,8 347,56 218,2
1977 .. e e 147,2 156,9. 127,56 160,4 124,9
1978 ... e 143,3 146,8 65,6 169,8 162,7
1979 ... e 1289 135,9 "105,7 139,7 142,0
1979 {Variacion con iespecto al mes inmediato anterior)
EOELO < i v v e ee e eanan s 10,0 11,3 6,5 12,8 7,2
Febrero ............... 8,0 8,4 44 7,4 6,4
Marzo,......cvevnnvuane 81 8,9 6,5 7,7 9,6
Abrl ... ... L e 6,5 6,6 9.6 7,0 9,6
Mayo ..o vee s 9,0 8,8 7,6 6,9 14,3
JUnio ., .0 i i i i e 10,6 94 109 9,7 8,0
Julio ... ... . 0 e 7,6 7.0 54 7,2 10,5
APosto . ... . i 147 12,6 7.3 11,6 6,8
"Setiembre ., .,........... 5,3 B,7 3,8 6,8 7.6
Octubre ,........00000- 11 3,8 5,9 4,3 5,4
Noviembre ............. 34 3.3 3,6 5,1 3,9
Diciembre . ............. 2,6 3,5 3,2 4,5 3,0

" FUENTE: Instituto Naclonal de Estadistica y Censos.



PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

E INDUSTRIALES NACIONALES

Indices de precios al por mayor Precios

relativos

PERIODO Apropecuarios No agr?pecua.rius (a)
(a) nacionales ()
{b)
{Base 1960 : 100}

1996 .. ... e e 6.393,7 7.5673,3 844

1996 . . ... . e e 40,253 4 43.,107,3 93,4
R 106.109,6 106.451,8 99,7
B L S 256.377,6 273.171,3 93,9
1979 .. e e e 642,941.3 692.5664,8 92,8

1979

Epero.........cciniinen.. e 409,178,1 440.669,0 92,9
Febrero .......vvvennivnnens. 439.662.6 477.714,9 92,0
Marzo. . ... .. i v i e 466.587,5 520.369,1 89,7
Abril .. ... e 491.940,4 564,890,4 88,7
Mayo ... it i i e i e 540.182,4 603.780,8 89,6
Junio ... ... e 611,247.8 660.737,2 92,5
Julio .. ... it iiii i e 667.172,56 707.088,2 94,4
Aposto . ». ... L e e B07.265,1 796.068,0 1014
Setiembre . ................... 843.879.8 841.086,7 100,3
Octubre .......... ... ... 793.503,0 872.790,6 90,9
Noviembre ................... 8229427 901.849,1 91,3
Diciembre . . ... ............... 821.733,9 933.623,2 88,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica ¥ Censos,
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Balance de pagos

1978 %

Concepio Trimestres Total
1 | o [ m | ry |

(En millones de délares)

1.Transacciones
comrientes , . -2 446 -68 -787 -462

n) Mercancias 3bl 1.004 257 -481 1,131

b) Serviclos ¥
transieren-
cins unila-
ternles .. -403 -559 -326 -306-1.583

2, Capitales no
compensato-
rmos(l) ... 1.060 920 1.253 1.328 4.602

3.Errores y omi-
siones . . . . -16 134 -52 172 238

4, Pagos inter-
nacionales{2) 992 1,499 1,173 7Ti4 4,378

a) Variacion
de reservas
internacio-
nales(3) .. 897 1.478 1,181 786 4.442

h) Capitales

compense .

torios (4) 80 26 45 20 141
e) Asipnacion

de dere- .

chos espe-

cialesde

giro (4).. -13 - - - -T73

d) Ajustes por
cambio de
paridad{2) 18 -6 -563 -92 -132

(1) Ingresos ( ). (2) Déficit (-). (3) Disminucidn (-).
(9) Ingresos (-}. {*) Cifras provisionates,

Pagos int_ernacionales

En miliones de ddlares

- — 5000

4000
3000
2000

1000

1976 1876 1977 1978 1979

IV — SECTOR EXTERNO

1. EL BALANCE DE PAGOS

Fl saldo del balance de pagos de 1979 —Dls.4.378,3
millones— superd en 86,8 ofo al de 1978, debido
al aumento del ingreso neto de capitales no compensatorios.
La cuenta corriente fue deficitaria, ya que el superdvit de
las transacciones comerciales fue més que compensado por
el resultado negativo de los servicios.

1.1. Intercémbio comercial

El intercambio de mercancias con el exterior
realizado durante 1979, arrojd un saldo favorable de Dis.
1.131 millones, inferior en 55,9 o/oal de 1978.

Exportaciones

Fl valor de las exportaciones de mercancias sigui6 en
1979 la tendencia de crecimiento observada durante los
Gltimos afios. L.os envios alcanzaron el nivel récord de Dls.
7.811 millones, superior en 22,1 o/o a los de 1978,
incremento que responde fundamentalmente a variaciones
de los precios (20,7 ofo) pues el volumen de los embarques
solo aumento levemente (1,1 ofo).

Los principales aumentos en el valor de las ventas se
observaron en carnes; cueros, pieles y sus manufacturas;
trigo, v semillas oleaginosas, En los productos de la carne,
sobre todo carnes vacunas, el aumento se debid
fundamentalmente a los mayores precios medios. En los
restantes productos tuvo gravitacion el incremento de
volumen, al punto que las ventas de cereales, semillas y
subproductos oleaginosos alcanzaron el nivel sin
precedentes de 19,4 millones de toneladas, 13,4 o/o
superior al del afio 1978, posibilitado fundamentalmente
por la mayor produccion de trigo y soja.

Las caidas mds pronunciadas en el volumen —dentro
de los productos de mayor peso en las exportaciones—se
registraron en los rubros frutas frescas; sorgo granifero;
preparados de carne y pescado; textiles y sus
manufacturas; material de transporte; azticar, tabaco y
bebidas,y metales comunes y sus manufacturas.
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE
LAS EXPORTACIONES DE 1978 Y 1979

Varigcion de:
Concepto 1978 1979
Valor | Volumen | Precio
(En millones de Dis,) - (En ofo)
TOTAL: + oo st v areecassnsasonactsrasessossnnos 6.399,6 7.811,0 221 11 20,7
I ANIMALES VIVOS Y PRODUCTDS DEL REINO ANI—
.......................... e e 7978 1.153,8 44 6 —0,9 459
1, Carnes y menudencias comestibles . . . ... ...... .. 536,1 878,9 64,0 36 58,3
-— Carne vacuna y menudencias ., . ..... ... ... 425,68 736,8 73,1 3.9 66,5
e OEEBE CAYIIBS . & v v v e e v v 4 s v a b r et b e s 110,56 14211 28,6 2,3 25,7
2, Otrosproductos . . . cv v v v v ns e s s e 261,7 2749 50 —100 18,7
II. PRODUCTOS DEL REINO VEGETAL ............ 2.200,8 2.775,6 26,1 109 13,7
1. Frutas frescas . . . .. v v v v b et m et 213,0 2070 —28 —13,0 11,8
2. Cereales . ...........: N e e 1.223,7 1.606,5 313 15,9 13,2
el | 111+ SR I - 1739 604,7 24706 1664 30,5
—MAIZ .. r e et s e - 5871 605,6 3,2 0,5 2,6
—Sorgogranifero . . ... ... i i 358,8 3216 —10,4 —14,8 5.2
—Qtroscereales . . ... .0ty 103,9 746 —28,2 —424 24,6
3. Semillas oleaginosas . . ... ..o v et e e b63,7 752,9 33,6 20,6 10,8
4, Otrasproductos . . ..o v v v vanen o e 2004 209,2 44 —21,2 324
III. GRASASY ACEiTES ................... e 389,8 540,2 38,6 5,3 31,6
1, Aceitezsvegetales. .. .......... e 336,8 4556,9 35,4 6,0 27,7
2. Otrasgrasas yaceites . .. ... ... ... i 53,0 843 58,8 0,9 57,4
IV. PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS ALIMENTICIAS, ] :
BEBIDASYTABACO ., . .. v v ervnmcasnnaenns 8448 1.016,2 20,8 —10,3 34,1
1. Preparados de carne y pescado  ......... P 2619 350,0 336 —17.8 62,56
2. Residuos de las industrias alimenticias . ... ... ..., 3494 4111 17,6 —39 22,5
3. Otrosproductos . .. ...t i i r it i i 233,6 256,1 93 —11 4 23,3
V. PRODUCTOSMINERALES . ... ...t inraneas 739 696 —58 —128 8,0
V1, PRODUCTOS DE INDUSTRIAS QUIMICA Y PLAS—
TICAARTIFICIALES . . .. . . v ot e i v va s m e s nenas 230,2 267,7 16,2 —3,7 - 20,8
VII. CUEROS, PIELES, PELETERIA Y SUS MANUFAC—
TURAS .. ittt ten et enrnrsrnersrnsoses 433,2 670,5 54,8 40,7 10,0
VII. LANASYOTROSTEXTILES ........... 000t 47277 3630 —23,2 —240 1,1
1. LanES « v v v ee e inneens e 1844 1841 —o02 —1;3 1,1
LT 0 T o S 288,3 178,9 —37,9 —386 1,1
IX. DIVERSOS ARTICULOS MANUFACTURADOS ... .... 956,3 9544 —-02 — 15.,0 17,4
1. Metales ecomunes ¥ 5US MANUFACEULAS . - o 2 v v v s s 301,9 306,4 1,1 —13,8 17,4
2 Maguinarias . . .. .. i i e i i s s 286,0 303,7 6,2 —9,5 i74
3. Material de transporte ....................... 218,4 181,7 —16,8 —29,1 174
4 Otrosartieulos . . ... s 150,0 1636 - 89 —17,2 17,4

NOTA: Cifras estimadas. La informacién estadistica bisica se obtuvo multiplicando los cantidades del afio 1979 por los precios de 1978
para articulos que representan aproximadamente el 95 o/o de ias exportaciones.
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Exportaciones e importaciones

En millones de ddlares
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Importaciones

Importaciones

El valor de las compras en el exterior llego a los 6.680
millones en el afio, monto superior en 74,2 ofo al
registrado en 1978. En este incremento influyd tanto el
aumento en los precios (25,8 ofo) como en los volimenes
(38,5 o/0), determinado este {ltimo por los :
requerimientos de insumos a que dio lugar la reactivacion
econdmica y por la caida de los precios relativos de los
bienes importados, como consecuencia de las medidas
tendientes a lograr una mayor apertura de la economia.

Aungque en proporciones diferentes, los aumentos
fueron significativos en todos los tipos de bienes (de
consumo, de capital, de utilizacion intermedia y
combustibles v lubricantes). En términos de volumen los
incrementos mayores se produjeron en los bienes de
consumo. No obstante, el valor de lo importado en esos
bienes durante 1979 sdlo representd alrededor del 9 ofo
de las importaciones totales del afio.

_ Entre las importaciones de materiales intermedios
se destacan por su crecimiento los productos quimicos
y metalirgicos. '

Las compras de bienes de capitai se vieron
favorecidas por la rebaja arancelaria dispuesta a principios
del afio, a los efectos de incentivar cambios tecnologicos.

En los combustibles y lubricantes se reflejan los
ajustes de precios internacionales y el cambio operado en
la composicion de las compras de nuestro pais, esto es,
menores compras de petrdleo crudo y mayores de
derivados.

Variaciones 1979/1978

Conceptao 1978 1979
Valor Volumen Precio
(En millones de ddlares) {En o/o}

TOTAL: + vttt teeeeeasnneneannnns 3.834 6.680 74,2 " 385 ‘25,5
1. Bienesde Capital ......... e 1.096 1.550 41,4 23,0 15,0
2. BienesdeConsumo ., , ..., .. ... ... 213 600 181,7 150,3 12,5
3. Combustibles y lubricantes . . . . ....... 472 1,127 138,8 22,8 94,5
4. Materiales de utilizacién intermedia ... .. 2.063 3.403 65,8 42,2 16,5

Productos del reino vegetal . ... ... ... 106 176 65,1

Productosminerales .............. 111 170 53,2

Productos quimicos .. ............ 514 830 61,5

Plisticosyeaucho................ 167 335 100,6

Papel y pastadepapel ............. 156 220 41,0

Produectos metalirgicos ............ 367 610 66,2

Maquinarias y aparatos (repuestos y partes) 303 380 254

Material de transporte (repuestosy partes) 100 180 80,0

OfrOS . .0 v r et i st ieetn e e 229 503 1197
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Préstamos financieros al sector privado
Acumulado
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1.2. Servicios reales y financieros

El saldo de las transacciones en concepto de servicios
fue negativo en Dis. 1.627,6 millones, producto de
resultados de igual signo en los servicios reales —Dls. 787,7 ;
millones— y financieros —Dls. 889,9 millones—, S

En el primer rubro gravitaron fundamentalmente los
mayores egresos por viajes y pasajes, incentivados por la
caida en los precios relativos del turismo en el exterior.

En cuanto a los servicios financieros, es destacable el :
incremento de los pagos de intereses ~-Dls. 1.174,% B
millones, frente a Dls. 720 millones en 1978~ reflejo del
endeudamiento externo y del alza en las tasas de interés
externas. A la vez, este (ltimo factor y las colocaciones .
en el exterior de las crecientes reservas internacionales del
Banco Central, determinaron un aumento de Dls. 365,7
millones en los ingresos por cobros de intereses, El rubro
Utilidades y Dividendos, por su parte, generd un egreso
neto de Dls. 396,9 millones, de los cuales fueron
reinvertidos Dis. 163 millones.

1.3. Capitales no compensatorios

El ingreso de capitales no compensatorios alcanz6 en
el afio a Dls. 4.602,5 millones. El monto neto de :
préstamos financieros ingresados al pafs por el sector I
privado en 1979 fue de Dls. 3.569,6 millones, mientras que '
el cobro anticipado de exportaciones y el ingreso de
préstamos para financiar exportaciones alcanzé en términos
netos a Dis. 839,7 millones. Ello implica aumentos de
significacion con respecto al afio anterior, en que los
ingresos netos de préstamos financieros del sector privado
habian sido Dls. 534,7 millones y el financiamiento neto
de exportaciones Dis. 8,6 millones,

Las inversiones directas del afio sumaron en términos
netos Dls. 234,5 millones, monto que incluye
desinversiones de capitales extranjeros colocados en el pais
por Dls. 209,6 millones. )

El endeudamiento externo de las Empresas del Estado
¥ del Gobierno continué siendo supervisado por las
autoridades monetarias a los efectos de compatibilizar 1as
metas en los campos monetario, fiscal y del sector externo.
El ingreso neto de préstamos financieros para dichas
empresas durante 1979 —Dls. 724,4 millones— fue inferior
en 16,1 o/o al del afio anterior. Por su parte el ingreso de
capitales del Gobierno —Dls, 524,7 millones— se mantuvo en
niveles similares a los de 1978, si bien se evidencia un
cambio de estructura dado por la menor utilizacién de
financiamiento de corto plazo y el aumento en las
colocaciones de titulos de largo plazo. Tanto el Gobierno
como las Empresas consoliddaron su acceso a 1os mercados
financieros tradicionales y accedieron a nuevas plazas;
también, en lo referente a titulos piiblicos garantizados por :
el Estado, se accedi6 nuevamente a mercados como el del e
franco suizo y el de eurodolares.



Reservas internacionales <lel Banco
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Continuando la operatoria de afios anteriores se
colocH una segunda emision en yenes y la sexta en marcos
alemanes, Asimismo, la Tesoreria de la Nacion accedid en
dos oportunidades al mercado de préstamos sindicados (1),
mediante sendos créditos denominados en dolares y
francos suizos. La evolucion en los términos y condiciones
de estas operaciones ha sido favorable para el pais; el plazo
y la vida promedio de los préstamos se ampliaron, con una
reduccidn simultdnea en el margen fijado sobre la tasa
LIBOR de interés.

1.4. Capitales compensatorios

Durante el afio se cancelaron obligaciones de cardcter
compensatorio —fundamentalmente Bonos Externos— por
Dis. 140,6 millones.

1.5. Reservas internacionales

Las reservas internacionales del Banco Central
aumentaron durante 1979 en Dls. 4.308,7 millones. Al 31
de diciembre totalizaron Dls, 10.137,6 millones. En tal
aumento influyeron, ademads del resultado de las
transacciones autondmas, la asignacion de Derechos
Especiales de Giro por parte del Fondo Monetario
Internacional, ¥ los ajustes de valuacidn producidos por la
revaluacion en términos de dolares de las reservas en otras
monedas.

Por su parte, las entidades autorizadas aumentaron
sus tenencias de reservas en Dls. 133,7 millones. El nivel de
éstas al 31.12.79 aleanzd a Dls. 342,0 millones.

1.6. Posicion a término

La posicion de cambios a término tanto del Banco
Central como de las entidades autorizadas, no experimentod
variaciones significativas durante 1979, En efecto, la
posicion activa a término del Banco Central paso de Dls.
11,6 millones a fin de 1978 a Dls, 9,8 millones a fin de
1979, mientras que la posicion pasiva de las entidades
disminuyd en Dls, 7,6 millones, pasando a DIs. 10,3
millones.

1.7. Deuda externa

La deuda externa registrada al 31.12.79 totalizaba
Dis, 9,960,3 millones para el sector ptiblico y Dis. 9.074,4
millones para el sector privado. Comparada con los valores
observados a fin de 1978, la deuda piiblica y privada
aumentt 19,2 ofo y 119,2 o/o respectivamente.
Excluyendo las obligaciones comerciales de corto plazo,

{1) Los términos y condiciones de ambas operaciones fueron negociados en
1979, pero lo suseripeidn de los contratos se efectivizard en 1980,
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que, por su cardcter son generalmente rotativas, la deuda
externa resultante al 31.12.79 llega a Dils. 16.393,9
millones, correspondiendo Dls. 9.389,7 millones al sector
piblico y Dls. 7.004,2 millones al sector privado.

La estadistica de la deuda externa argentina tiene un
cardcter mas amplio que la generalmente publicada por los
Organismos Internacionales y por la mayoria de los paises.
Asi, por ejemplo, es comiin observar que los datos de
deuda externa de otros paises abarquen exclusivamente
obligaciones de largo plazo del sector piiblico, o con
garantia de éste. En otros casos se incluyen solamente las
obligaciones de largo plazo de los sectores pablico y
privado. . '

El mayor control y coordinacién del endeudamiento
externo del sector publico posibilité la reduccion de la
participacion de obligaciones de corto plazo en el total de
la deuda externa de dicho sector, que pasé de 19,3 ofoa
17,0 o/o entre el 31.12.78 y 31.12.79. En el mismo
periodo, el endeudamiento financiero piiblico de corto
plazo disminuy6 en términos absolutos de Dis. 1.209,4
millones a Dls. 1.078,7 millones.

Ademas, la concertacién de operaciones a largo plazo
por parte del sector piblico continué mejorando el perfil
de su deuda, extendiéndola en el tiempo. Asi, entre fines
de 1978 y de 1979 los vencimientos a un afio se redujeron
de 30,6 a 28,8 por ciento del total, y los de mds de cince
afios aumentaron de 28,6 a 33,0 por ciento.

La politica de mayor apertura de la economia a los

" movimientos de bienes y capitales indujo al aumento en el

endeudamiento externo del sector privado mediante
mayores préstamos comerciales y financieros, El bajo
grado de riesgo asignado por la baneca internacional a las
operaciones con nuestro pais generd una mayor fluidez en
los movimientos de capitales financieros y permitio a los
importadores hacer un mayor use del financiamiento
externo, tanto de corto como de largo plazo en sus
compras de bienes corrientes y de capital.

El caracter de corto plazo del financiamiento de las
importaciones de bienes corrientes y de los flujos de
capitales financieros explica el crecimiento en los
vencimientos en el primer afio, que se observa comparando
la deuda externa a fines de 1978 y 1979.

" La incidencia de estos vencimientos en el balance de
pagos debe analizarse teniendo en cuenta, por una parte,
que una proporeidn significativa de las obligaciones
comerciales —y seguramente también una proporcién en
los préstamos financieros—, tienen, como se sefiald
anteriormente, cardcter rotativo, y por la otra, que el nivel
de reservas con que cuenta el pais le otorga un adecuado
margen de maniobra para hacer frente a las obligaciones
con el exterior.




Tasa de variacion del tipo de cambio
promedio del ddlar estadounidense (')
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("} Variaclanes de los promedins mensunles dal tipo de cambio
cierre vendedor del Banco de In Nacian Argentina.

2. POLITICA CAMBIARIA

De acuerdo con el reordenamiento del programa
econdémico dispuesto a fin de 1978, la politica de tipo de
cambio se caracterizé por la fijacion anticipada,
inicialmente hasta el 31 de agosto y luego hasta el 31 de
diciembre, de las cotizaciones comprador contado diarias
del dblar estadounidense. Estas cotizaciones implicaron
tasas mensuales de devaluacion decrecientes, que pasaron
del 5,23 o/o en enero al 3,08 ofo en diciembre.

De esa manera, la politica cambiaria constituyo un
elemento fundamental del programa antiinflacionario, Al
reducirse la incertidumbre respecto de la evolucién futura
del tipo de cambio, se apuntaba a que, en la medida en que
los aranceles redundantes fueran desapareciendo, la
variacién de los precios domésticos de los bienes
comercializables estaria limitada por la variacién de los
precios internacionales mds la tasa de devaluacion. Al

‘mismo tiempo, se lograba una alta elasticidad de la

demandg de crédito del exterior ante cambios en el
diferencial del costo del endeudamiento interno y externo,
con la consiguiente repercusidn sobre los niveles de tasas
de interés locales.

Otras medidas tendientes a lograr mayot vinculacién
entre los mercados financieros interno y externo, fueron la
liberacién del ingreso y egreso de oro y la ampliacién a 360
dias del plazo maximo para las concertacmnes de
operaciones a término.

3. OPERACIONES CAMBIARIAS

3.1. De las eniidades autorizadas para operar en cambios

Las transacciones en moneda extranjera convertible
realizadas por las instituciones autorizadas tuvieron por
resultado una oferta neta de divisas por valor de Dis.
2.910,7 millones. '

3.2. Del Banco.Central

" El superdvit del mercado.cambiario en divisas
convertibles fue absorbido por las compras netas realizadas
por el Banco Central a las entidades autorizadas, Dis.
2.835,3 millones. Ademds contribuyeron al aumento de las
reservas internacionales del BCRA, el saldo neto de las
operaciones financieras del Gobierno Nacional, Dls, 149,2
millones; los intereses derivados en la colocacion de
reservas en el exterior, el saldo positivo —Dls. 394,4
millenes— de las operaciones imputables a los acuerdos de
créditos reciprocos y convenios de pago bilaterales, y el
cobro de letras de exportacion.
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3.3. De cuentas especiales
a) Convenios de créditos reciprocos

- Los convenios de crédito reciproco suscriptos por
nuestro pais con los restantes miembros de la Asociacion
Latincamericana de Libre Comercio, luego de efectuadas
las compensaciones multilaterales cada cuatro meses,
arrojaron saldos positivos por Dls. 320 millones, A dicha
cifra corresponde adicionarle un saldo neto de Dls. 57
millones por excesos producidos en el uso de los créditos,
con lo cual aquel saldo positivo global se eleva a Dls. 377
millones. :

b} Lineas especiales de crédito

.1} Para financiar exportaciones

El total de las operaciones aprobadas {montos
financiables) a través de las lineas de crédito vigentes con
Bolivia, Costa Rica, Cuba, Chile, Uruguay y Peril, asciende
a Dis. 701,2 millones, de los cuales corresponden al
presente periodo Dls. 33,8 millones, '

Las lineas con Costa Rica y Chile vencieron durante
el ejercicio y no fuercn renovadas.

ii) Para financiar importaciones

Con imputacitn a los convenios gubernamentales
suscritos con paises del Este Europeo, estipulando lineas
de crédito para adquisiciones de bienes de capital, se
aprobaron durante 1979 operaciones con la Repablica
Popular de Pcolonia por Dls, 1,4 millones, con la Repliblica
Socialista de Checoslovaquia por Dls. 1,3 millones, con la
Repiiblica Popular de Hungria por Dis. 11,2 millones y con
Ia Unidn de Republicas Socialistas Soviéticas por un total
equivalente a Dls. 8,5 millones,

¢) Oiros
— Financiamiento con Bolivia

A fin de cumplimentar los compromisos existentes
para continuar con las obras ferroviarias en Bolivia, nuestro
pais efectud anticipos durante el afio por Dis. 150.707.
Bolivia por su parte amortiz6 durante 1979 Dls. 2,6
millones de acuerdo con los compromisos en vigor.,

— Convenio con Espafia

De conformidad con lo establecido en el Acuerdo
Técnico Bancario entre el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) y el BCRA, durante el afio 1979 se efectuaron
disposiciones por Dls. 4,6 millones con cargo de la linea de
crédito por Dls. 50 millones, otorgada por el Gobierno




Espariol en virtud del Protocolo de Cooperacion Comercial
y Financiera del 3.12.76, destinado a contribuir al
desarrollo econdmico argentine, El total de disposiciones
de la linea alcanza al 31.12.79 a Dis. 39 millones.

4, RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES

4.1. Fondo Monetario Internacional
— Derechos Especiales de Giro

Plan de designacion: durante el afioc 1979 el Fondo
incluyé a nuestro pais en sus Planes de Designacién para
proveer divisas contra Derechos Especiales de Giro
realizando operaciones por un monto total de DEG 30
millones.

Plan de Asignacion: de acuerdo a la resolucién
adoptada por la Junta de Gobernadores del Fondo, que
aprobd la asignacion de DEG 4.000 millones anuales
distribuidos proporcionalmente a las cuotas de los
participantes del Departamento de Derechos Especiales de
Giro, a nuestro pais le correspondid una asignacién de
DEG 55,64 millones, que representan el 10,4 o/o de
nuestra cuota de DEG 535 millones.

Como consecuencia de las operaciones realizadas,
nuestras tenencias al fin del ejercicio ascendieron a DEG
24'7,% millones. Como esta cifra representa el 119,12 o/o
de la asignacion acumulativa neta argentina, por el exceso
(DEG 39,8 millones) el pafs estd percibiendo intereses.

Ademas, el Fondo Monetario nos incluy6 en sus Planes
Operacionales para la utilizacion de pesos. Durante el
corriente afio se efectuaron operaciones por un total de
DEG 27,26 millones. En virtud de estas operaciones, las
tenencias en pesos argentinos por parte del organismo
descendieron al 71,13 o/o de nuestra cuota.

== Distribucién del oro

Continuando con las medidas aprobadas por el Fondo
sobre la reforma del Sistema Monetario Internacional se
efectud, durante 1979, la 3ra. distribucién de utilidades
correspondientes al 2do. periodo, por lo que percibimos
un total de dolares 21,47 millones.

Asimismo recibimos la 4ta. restitucion de oro por
parte del Organismo por la cantidad de 94.125.212 onzas
troy de oro fino por lo gue debimos abonar el equivalente
en pesos de derechos especiales de giro 3.294.382 al precio
coficial de DEG 35 la onza troy.
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4,2, Banco Intemaciuual de Reconstruccion y Fomento

En el afio 1979 fueron aprobados dos préstamos a
nuestro pais, con destino a la rehabilitacion y
mejoramiento del sistema nacional de ferrocarriles (Dls. 96
millones) y a la ejecucion del Proyecto Hidroeléctrico de
Yacyreta (Dls. 210 millones).

En virtud de la ejecucion de proyectos por parte de
Vialidad Nacional, Ferrocarriles Argentinos, SEGBA y
Banco Nacional de Desarrollo, y con cargo a créditos
oportunamente otorgados, el Banco Mundial concretd
desembolsos hasta el 30 de setiembre por un monto
equivalente a Dls, 26 millones.

En cuanto al Proyecto Balcarce, administrado por el
Banco Central, durante el afio se solicitaron desembolsos al
BIRF por Dis. 0,91 millones y se efectuaron reembolsos
por Dis. 0,92 millones.

a} Asociacion Internacional de Fomento

Por Ley 21.940 del 19 de febrero se aprobo el
aumento de la suseripeion argentina a la Asociacion
Internacional de Fomento en la suma de délares
estadounidenses 285.725, pagaderos en pesos argentinos.

Dicho incremento forma parte de la 5ta. Reposicion
de Recursos de la AIF, que habia sido aprobada por
Resolucion de la Junta de Gobernadores del Organismo de
junio de 1977. Su pago fue concretado el 14 de junio
mediante la emision de una Letra de Tesoreria, efectuada
por este Banco, por la suma de pesos 92.432.038
equivalente de Dls. 285,725, al tipo de cambio de pesos
323,50 por doblar estadounidense, en vigor al 14 de marzo
de 1977, fecha que la AIF tomo como base de calculo para
los pagos en monedas distintas al délar y en virtud de que
estos aportes no estan sujetos a mantenimiento de valor.

b) Corporacion Financiera Internacional

Por Ley 21.941 del 19 de febrero se aprobé el
aumento del aporte de nuestro pais a la Corporacion
Financiera Internacional, por ddlares estadounidenses
8.159.000 pagaderos en esta moneda.

Este aporte corresponde a la ampliacion del capital de
esa Institucidn, adoptado por Resoluciones de la Junta de
Gobernadores del organismo de fecha noviembre de 1977
y enero de 1978, Su pago fue concretado en 5 cuotas,
cuatro de Dls. 1,632.000 v una de Dls. 1.631.000, de las
cuales se han abonado dos durante 1979, el 17 de abril y el
1°® de agosto. Las tres restantes se hardn efectivas el 1.8.80,
1.8.81 y 1.8.82. Durante el afio nos acordaron un crédito
por Dls. 5,2 millones para la industria pesquera.




¢) Otros
— Comité para €l Desarrollo

Establecido por resolucidn de las Juntas de
Gobernadores del FMI y BIRF con el proposito de
considerar la transferencia de recursos reales a los paises en
desarrollo, efectud durante 1379 reuniones a nivel
ministerial y en grupos de trabajo. Fueron considerados
diversos temas, entre los que se destacan el flujo financiero a
pafses en desarrollo y el proceso de ajuste, la estabilizacion
de los ingresos de exportacién y las restricciones sobre el
acceso al mercado de capitales.

-- Comité Provisional sobre el Sistema Monetario
Internacional

Creado en 1974 con el objeto de asesorar e informar
sobre la evolucidn del sistema monetario, considero
durante las reuniones efectuadas en el afio las perspectivas
de la economia mundial y el funcionamiento del proceso
de ajuste, la cuenta substitucion, la importancia del
derecho especial de giro y la Séptima Revision General de
Cuotas,

4.3. Banco Interamericano de Desarrollo

En el presente ejercicio el BID otorgd préstamos a
nuestro pafs por un total de Dls. 275,2 millones, de los
cuales dolares 1.20,2 millones provienen de los recursos
ordinarios y se destinardn a la construccion del gasoducto
de San Sebastidn a Ushuaia (Dls. 10,0 millones), ala
ejecucion de la tercera etapa de un programa nacional de
electrificacion rural (Dls. 44,2 millones) y ala
construccion y expansion de nueve centros de
investigacién y desarrollo tecnolégico y cientifico (Dis.
66 millones).

Los restantes 155 millones de doblares (provenientes
de los recursos del capital interregional del BID)
corresponden al préstamo destinado a la construccion de la
estacion de energia hidroeléetrica de Alicura.

Para los distintos préstamos otorgados a nuestro pais,
al total desembolsado por el BID alcanzo a la suma de Dis.
130,3 millones, mientras que las amortizaciones fueron de
Dls. 40,4 millones. Dentro de la suma desembolsada, Dls.
44 8 millones corresponden a los préstamos para la obra
de Salto Grande, en conjunto con la Repibiica Oriental del
Uruguay. '

En materia de aportes, al 31.12.79 nuestro pais
presenta el sipuiente estado de situacion:
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Capital ordinario Fondo para
operaciones
Efectivo Exigible " especiales

— En millones de Dls, —

1646 - 1.240,0 329,1

4.4. Convenio de cooperacion financiera interbancaria

Para atenuar los dafios producidos por los huracanes
Federico y David, con fecha 17 de diciembre se suscribié
con el Bance Central de la Repiiblica Domirnicana un
Convenio de Cooperacion Financiera, que fuera previsto en
~ la Asamblea del CEMLA efectuada durante el mes de
setiembre del corriente afio, que significé un aporte por un
monto de Dls, 8,98 millones, dentro de un total de Dls. 70
millones,

4.5. Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del
Plata

El capital autorizado de FONPLATA asciende a los
100 millones de ddlares, de los cuales ya han sido
integrados por sus pafses miembros Dis. 16,5 millones.
BEste Banco Central, en cardcter de Agente Financiero del
Gobierno Nacional, efectud el registro del tercer y Gltimo
aporte correspondiente a su compromiso inicial con el
FONDO de Dis. 6.670.000.

Por otra parte, en la II Reunién Extracrdinaria de la
Asamblea de Gobernadores del Fondo, que tuvo lugar en
Buenos Aires el 29 de noviembre, fue aprobada la
resolucion referida a la integraciéon de 80 millones de
dolares para completar el capital de FONPLATA,
correspondiéndole al Brasil y a nuestro pais aportar a cada
unoc un tercio de ese monto en el plazo de 5 afios, a partir
de 1980. '

Durante el afio, FONPLATA otorgd -entre otros—un
" préstamo a la Direccién Nacional de Vialidad de nuestro
pais por Dls. 900.000 destinado a cooperar en la ejecucién .
de los estudios de factibilidad y disefio final de la carretera
que unira las localidades de Tartagal y Misién La Paz.

4.6, Integracion econdmico-financiera regional

Los organismos especializados de la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), realizaron
diversas reuniones para perfeccionar el funcionamiento de
los mecanismos financieros regionales.




En la Vigésimoprimera Reunién de la Comisién
Asesora de Asuntos Monetarios realizada en Quito,
Ecuador, en junio de 1979 se acordaron recomendaciones
relativas al sistema de pagos y créditos reciprocos, a las
aceptaciones bancarias latinoamericanas (ABLA), y para
aportaciones adicionales al Acuerdo de Santo Domingo. El
informe final de dicha Comision fue aprobado en la
Decimoséptima Reunién del Consejo de Politica
Financiera v Monetaria efectuada en Madrid, Espafia, en
setiembre de ese afio,

4,7, Otras relaciones

En Caraballeda, Venezuela, se celebraron en mayo, con
la participacion de este Banco, las Reuniones de
Gobernadores de Bancos Centrales del Continente
Americano y de Bancos Centrales de América Latina, y de
la Junta de Gobierno del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanocs (CEMLA).

En setiembre tuvieron lugar en Madrid, Espaha, las
Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales de
Latinoamérica, Espafia y Filipinas ante el FMI y el BIRF,
y de la Junta de Gobierno y Asamblea del CEMLA.

5. PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN EL
MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

Tal como se comentd en el Capitulo I1, durante 1979,
continud la participacion del sector piblico en el mercado
internacional de capitales. Ello tuvo lugar dentro de una
politica de diversificacidn, tanto de las fuentes de fondos
—lo que llevd a consolidar el acceso a los mercados
tradicionales y obtener recursos en nuevas plazas— como
de los instrumentos de captacion, entre los cuales se
destacan las emisiones ptiblicas de bonos y los préstamos
sindicados, con el resultado de una mejora en las
condiciones de concertacion,

Nuevas colocaciones de titulos piblicos, garantizados
por el Estado, se realizaron en los mercados del marco
alemdn, yen japonés, euroddlar y franco suizo, mereciendo
destacarse que en esta ltima moneda no se realizaban
emisiones desde ¢l afio 1970, En todos los casos las
emisiones correspondieron a la Tesoreria General de la
Nacion, excepto una, realizada en marcos alemanes por el
Banco Nacional de Desarrollo, gue con ello se constituyo
en la primera entidad del sector oficial que emite una
obligacion internacional pliblica con cotizacion en bolsas
de valores en las dos Gltimas décadas.

Por su parte, las empresas y organismos del sector
publico continuaron apelando a la financiacion externa,
dentro de un programa de ordenamiento de las gestiones
de fondos de largo plazo atendiendo a los requerimientos
propios de log prestatarios y a las condiciones imperantes
en los mercados de capitales. Muéstrase as{ una mayor
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concentracion de los pedidos en el segundo semestre del
afio. Las condiciones de dichos créditos, que desde 1976
mejoraron sensiblemente para los prestatarios, se
mantuvieron favorables en 1979, pues se advirtio una
reduccion en el margen adicional sobre la tasa LIBOR de
interés, si bien la vida promedio y el plazo de las
operaciones muestran una disminucién en las operaciones
de la segunda mitad del afio, como reflejo en alguna
medida de las preferencias e incertidumbres del mercado
internacional, en razén de las medidas adoptadas por los
principales paises industriales a fin de desacelerar la
expansion crediticia generada por los euromercados y del
incremento del precio del petrdleo.

~ En el anexo estadistico pueden observarse mayores
detalles de estas operaciones.

Principales normas cambiarias dictadas durante 1979

" Disposicién | Fecha | Contenido
" RCN° 824 2.3.79 . Amplia el plazo mdximo de las
operaciones a término a 360
dias. : :
RCN® 832 9479 ' Da a conocer las lcotizaciones

diarias del dolar tipo
comprador contado, que
regirdn para transferencias
entre el 1.4,79 vy el 31.12.79.

RC N° 847 18.9.79  Establece el nuevo régimen
operativo para la realizacion
de compras y ventas de oro
amonedado y en barras de
buena entrega por parte de las
entidades financieras ‘
autorizadas para operar en
cambios, casas y agencias,
entre si y con sus clientes.
Libera asi mismo su ingreso y
egreso del pafs,

RC N 853 1.10.79  Dispone que el tipo
comprador contado para
transferencia del délar
estadounidense se
incrementard, durante el mes
de enero de 1980, con relacién
al tipo de cambio
preanunciado para el
31.12.79, en un 2,80 o/o. En
los meses siguientes, dicho
incremento sera inferior al del
mes anterior en dos décimas
de un punto porcentual.




Disposicion

. Fecha

Contenido

RC N 860

17.12.79

Establece las normas para las -
transferencias vinculadas con
operaciones de coberturas que
se realicen en los mercados a
término de cereales y
oleaginosos que operan en
plazas del exterior.
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ANEXO ESTADISTICO

Balance de pagos — Afios 1975/79 .

Tablas complementarias:

— Servicios réales v financieros

— De las empresas a largo plazo

— De las empresas a corto plazo

— Del Gobierno

— Del sistema bancario

— Capitales compensatorios

Composicion de las exportaciones de mercancias
- Composicion de las in.lportaciones de mercancias

Intercambio comercial argentino

Fuentes y usos de las reservas internacionales del .

Banco Central de la Repiiblica Argentina

Reservas internacionales

Deuda externa registrada al 31.12.78

Deuda externa registrada al 31.12.79

.Términos y condiciones de principales préstamos
sindicados, garantizados por el Estado concertados

durante el periodo 1976/79

Empréstitos externos garantizados por el Estado
durante 1979

Cotizacion del délar estadounidense en el mereado
libre de cambios durante 1979

29

100

101

102

103

104

104

105

106

106

107
107
108

109

110

111
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'BALANCE DE PAGOS

CONCEFPTO 19756 1976 1977 1978 1979 (*).
(En millones de dolares)

I. TRANSACCIONES CORRIENTES ......... ve. —1.284,6 649,6 1.289,9 1.833,6 -—461,6
1. Mereancias . .............. ieeer.v.... —o9852 8831 1.490,8 25658 1.131,0
a) Exportaciones (FOB) ......... e 2.961,3 3.916,1 8.661,8 6.399,6 7.811,0
b) Importaciones (CIF} . ................. —3.946,6 —3.033,0 —4,161,6 —3.833,7 —6.680,0
2. BEIVICIOS « vt vt e it —804,0 —2652,0 —231,7 —780,6 —1.627,6
' a) Serviciosreales . ..o ovrnnrae ... ey 126,6 240,56 346,8 —99.,8 — 7379
b) Servieios financieros (1) . ............... --42906 —4925 —57856 - -—6808 -—BBO,9
3. Transferencias unilaterales . ............... 46 18,5 31,3 48,4 35,0

Ii. TRANSACCIONES DE CAPITALES NOCOMPENSA- 7
TORIOS (z2) ..... et e b s s s e re s e 191,1 — 832,7 1.286,5 1.3339 4,602.5
1. Delasempresas . ... v vt er v v o s onoanaans 116,8 —168,4 ° 1.150,8 713.8 3.964.,6
a) Largoplazo . .. .. e e —414 —121,7 1.6825 2.269,6  2:.704,4
b) Cortoplazo .......... e e 158,2 -—-46,7 —431,7 —155658 1.260,1
2. Del GOBIErnO « . o vt v vv e en e iaa s @61 —113,2 —234 525,0 5247
a) Gobiernoslocales . .........c.0o0uuvnen. —2,5 — 3,6 —04 —1.3 2,0
b) Gobierno Naeional ................ e 986 —109,6 —14,0 526,3 522,7
3. Del sistema bancario ... ..o.vunonen.. .. —218 —51,1 159,1 95,1 113,3
III. ERRORES Y OMISIONES . .. ......... R —1,0 . —1922 —974 323 237 4
IV. PAGOS INTERNACIONALES(3) . . .- v v e v e... —1.0845 1247 2.479,0 3.199.8 4.378.3
1. Reservas internacionales (4) ........ b e e — 7911 1.192,4 - 2,226,56 19984 - 44424
2. Movimientos de capitales compensatorios (5) . . . . —296,9 —1.084,1 261,8 1.367,4 140,6
a) Banco Centiral de la Repiblica Argentina . . ... —333,9 —848,2 266,8 1.271,0 0,2
b) GobiernoNacional ................... 37,0 —2359 — 5,0 96,4 1404
3.. Asignacion de Derechos Especinles de Giro (5) . . . — — — - —172,8
4, Ajustesdevaluaciéon (6}, ... ... ... oot —86,5 16,4 —9,3 —166,0 -—131,9

(*) Cifras provisionales. (1) Comprende el rubro “Ingresos ¥ egresos provenientes de inversiones'. (2) Egresos (—). (3) Déficit (—). 4) Dl.s-
minuciones (—}. (5) Ingresos (—). (6) Comprende los ojustes de los rubros IV -1 ¥ 2. Aumento del activo neto (—).
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BALANCE DE PAGOS DE 1979 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales y financieros

PARTIDA ‘ Crédito Débito Saldo
(En millones de d&lares) .

TOTAL: « vt ee e e eeee e e eneninneenennns R 2.462,3 4.089,9 —1.627,6
Serviciosreales . . ................ bt . 1.766,6 2.504,3 — 7377
FleteE ¥ BBEUIDS . v v v v v o v e v e v e eeeeeee e e e 571,6 — 571,6
Fletes . . . .. . ittt i i i et e e e na e 504,8 — 504,8
Seguros............ e et e e ane e e e e 66,8 — 66,8
Vinjesal ydelexterior . . .. ..................... cee 266,4 1.230,9 — 964,5
Transportes diversos ., ......... e 402,3 599,7 —197,4
Pasaies . ..ot in i et e b e e . 7184 ) 277,56 —199,1
Gastosdepuerto ............0cvtevnnnnnn, e 320,86 270,86 50,0
Fletamentosaplazo . .......................... . 3,3 : 51,6 — 48,3
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas . . .. 2926 284,6 8,0
SErVICIOs dIVErSOS . . .\ v vttt et e 233,7 389,1 — 16,4
Regalias ...... f e e e e e e 9.9 169,7 —149,B
Otros .. ... e e e Pt e, 223,8 2284 — 5,6
Servicios financieros ..., ...... e e et 695,7 1.585,6 — 8899
Utilidades y dividendos . . ... ... R . 14,5 411,4 —396,9
Intereses . . ........ e e e ' 681,2 1.174,2 . —493,0

(*} Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1979 (¥) — TABLA COMPLEMENTARIA

De las empresas a corto piazo (! )

Acti v o Pasivo
P . Pasivo
PARTIDA Cre-:dlt.o Deébito Aumento Crédito Dé.blt? Aumento | neto
(Dismi- (Dismi-
‘e {Aumento) neto (Aumento) .r neto
nucion) nucion)
(En mi].lo_pes de dolares)

TOTAL: « .o eereeeennennn, i . | . 1.260,1
Financiacidn de importaciones . . .. - - —-— 1.761,3 1.965,4 - —204,1 —204,1
Financiacion de exportaciones (2) . . — 839,7 - - ‘ - 8397
Préstamos ... ...oveevvennnnn - - - 2,0616 90,1 19716 19715

Empresasprivadas. . . ......... — - — 20116 401 19716 19715
Empresas del Estado . ......... — — - 50,0 50,0 — —.
Activos y pasivos diversos (3) . . . .. . . . . . —=1.347,0

(*) Cifras provisionales, {1) Excluye las entidades bancaxias, (2) Pusde comprender varinciones de pasivos, (3) Comprende movimienios de
capital de plazo no individualizade, (*) Se carece de la informacian correspondiente. Cabe sefialar que en Mernorias anterfores, cuando se
cqarecia de la informucion sobre variaciones brutas, se consignaba en la colurmna correspondiente a estos movimientos log valores netos,
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BALANCE DE PAGOS DE 1979 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Del sistema bancario

‘ Activo Pasiveo
- . Pasivo
PARTIDA %‘ig::ﬁ Débito Aumento Crédito (DI';S:::; Aumento neto
s (Aumento) neto {Aumento) - neto
nucion) ) nucién) .
(En millones de délares)
TOTAL: . .... . i iniuennnn 296,3 374,6 78,3 191.6 113,3
Bancos comerciales . . ......... 3,4 —_ —34 216,1 34,8 181,3 184,7
Préstamos .. .............. — — — 216,1 34,8 181,3 181,3
del Banco Interamericanc de De- -
sarrolle (BID)” .. ..... PN - - - 01 B,6 —B,b —8,5
del Banco Internacional de Re- 7
construcciony Fomento (BIRF) - - — 18,3 c,1 - 18,2 18,2
Otroa . .............. . — — -, 1977 26,1 171.,6 1716
Letras de exportacion ........ 34 - —34 — — —_ 3,4
BancoCentral .............. 2929 374,6 81,7 . 10,3 —171d
Letras de exportacion . .... ‘e 2004 363,1 72,7 — - — — 72,7
Cartas especiales de crédito. . .. . 2,6 11,5 9,0 — — - — 9,0
Pasivoenpesos, ...,......... - — — 10,3 10,3

(*} Cifras provisionales. (‘) Se carece de la informacion correspondiente, Cuhe sefialar que en Memorias anteriores cuando se carecia de ia
informacion sobre voriaciones brutas, se consignaba en In columna correspondiente a estos movimientos, los valores netos.

BALANCE DE PAGOS DE 1979 (*) —~ TABLA COMPLEMENTARIA

Capitales compensatorios

Estado al Estado al L.

PARTIDA 31.12.78 31.12.79 Variacién

{En millones de délares)

TOTAL: ........ciiiininenn. e b e 378,9 2383 —140,6
BancoCentral ......:.......0cc..... e 0,2 — -0,2
Banco Interamericano de Desarrollo (cuentas varias) . ... .. . 0,2 — -—0,2
Gobierno Nacional ...... . e e e 378,7 238,3 — 1404
Bonos Externos-de 1a Repiblica Argentina . ...... e e 376,1 236.6 —139,6
........ . 2.8 1,7 —0,9

Apgencia para el Desarrollo Internacional {ADI)

{*} Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS -

CONCEPTO 1976 1976 1977 1978 1979 (*)
(En millones de dolares)
1. Bienesdecapital . .......... e ey 2996 296 .4 344 8 37,7 451,8
2, BienesdeconSttimo . .. ..o v vt v iun i 699,8 1.118,4 1.700,6 1.999.3 2.400,0
3. Bienes de utilizacién intermedia . . .. ....... 1.961,2 2.501,3 3.606,6 4,028,5 4,959,2
a) Combustibles y lubricantes . . ... ....... 14,5 19,6 27,6 53,0 69,6
b} Otros bienes de utilizacién intermedia 1,947 4 . 2.481,8 3.578,9 3.975,6 4.889,6
Total: . ... i v vecneenenn et e e 2.961,3 3.916,1 . 5.651,8 6.399,5 7.811,0
¢*) Cifras estimadas. .
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre In base de lag sexries del Instituto Nacional de Estadistica ¥ Censos,
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
CONCEPTO 1975 1976 1977 1978 - 1979 (*)
(En mitlones de dolares)
1, Bienesdecapital (1) .................. - 562,0 502,9 1.110,9 - 1.096,2 1.550,0
2. Blenesdeconstmo (2) . .0 ev i et e n e a 131,6 65,5 135,56 212,2 600,0
3. Bienes de utilizacién intermedia . . .. .. ... .. 3.252,9 2.464,6 2.815,1 2.525,3 4.530,0
a) Combustibles y lubricantes . . . .. ....... 515,0 530,8 676,29 4719 1.127,0
b) Otros bienes de utilizacion intermedia 2.737,9 1.933,8 2.238,2 2.063,4 3.403,0
Productos del reinovegetal . ... ........ 95,56 96,2 130,6 1064 175,0
Alimentos, bebidasy tabaco . .. ........ azz 23,6 35,8 35,3 70,0
Productos minerailes . .............. , 122,0 119.8 132,86 1110 170,0
Productos quimicos ........... PR 629,0 504,8 576,9 513.8 830,0
Plisticoy caucho . .......... e 162,2 127,3 140,8 1686,7 335,0
Maderas ........... e 101,4 35,2 52,3 53,0 125,0
Papel ypastadepapel ,.............. 183,1. 1294 143,1 156,2 220,0
Textiles .......c000000.. e 63,5 45,9 414 42,2 135,0
Productos metaldrgicos . ............. 084,2 498,2 499.0 366,7 610,0
Magquinaria y aparatos ......... A 202,7 201,68 208,3 303,6 380,0
Transporte ....... e e e et e e 79,6 84.3 110,86 100,4 180,0
Instrumental,ete. .. ............. R 21,3 15,4 24,8 38,7 4B8.0
Varos ............. e 61,2 52,1 52,1 59.5 125,0
Total: .o v vttt nr s e n s neenon 3.946,5 3.033,0 4.161,5 3.883,7 6.680,0

(*) Cifras estimadas, (1) Incluye también alpunos elementos que son asimilados n esta entegorin de bienes (materisles para consirucciones
ferroviarias, respuestos ¥ partes para miquinas y equipos para el transporie, ete,). (2) Comprende: alimentos, bebidas, manufneturas de ta-
baco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria ¥ cosmética, juguetes, srticulos para deportes, automaoviles, relojes,
aparatos de uso doméstico, instrumentos musicales ¥ otros de menor importancia,

FUENTE: Elaboradoe por el Banco Central, sobre Ia base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

Comunidad Estados . Resto
ANO Total ALALC EconOmica . ' Espafia Jdapén del
Unidos
Europea mundo
(En millones de délares)
EXPORTACIONES
1975 2.961,3 755,5 B55,2 189,9 152,8 136,1 871,8
1976 3.916,1 1.030,9 1.269,0 270,2 155,8 209,2 981,0
1977 5.651,8 13718 1.774,3 382,6 280,7 307,8 1.634,6
1978 (*) 6.399,6 1.513,0 2.146,3 . 536,86 330,6 380,6 1.4924
8 p.m. 1979 5.602,7 1.246,2 1.811,1 408.2 338,8 309,4 1.389,0
IMPORTACIONES '
1975 3.946,5 903,4 1.083 4 638,2 38,6 493.6 789,3
1976 3.033,0 B12.9 8292 536,9 25,8 250,0. 578,2
1977 4.161,56 983,7 1.092,6 771,56 111,0 364,0 838,8
1978 (*) 3.833,7 8322 1.192,2 7044 124 4 267,3 - 713,2
8 p.m. 1979 3.925,1 - 841,8 1.039,1 764,6 178,1° 201,3 900,2"
SALDO
19795 —985,2 — 1479 — 228,2 —448,3 114,2 — 357,56 82,5
1976 883,1 218,0 439.8 — 266,7 130,0 — 40,8 402,8 -
1977 1.490,3 3882 681,8 —388,9 169,7 — 56,2 695,7°
1978 (*) 1.565,8 680,8 954,1 —167,8 206,2° 113.3 779,2
8 p.m, 1979 1,677,6 4044 772,0 —3566,4 160,7 108,1 488,8
(En o/o)
EXPORTACIONES
18756 100,0 25,5 28,9 6,4 5,2 4.6 29,4
1976 100,0 26,3 324 6,9 4.0 5,3 25,1
1977 100,0 243 314 6,8 5,0 54 27,1
1978 (*) 100,0 ‘23,6 33,6 8,4 5,2 6,0 23,3
8 p.m. 1979 100,0 22,7 32,9 7.4 6,2 5,6 25,2
IMPORTACIONES
1975 100,0 229 27,4 16,2 1,0 12,5 20,0
1976 100,0 26,8 27.3 17,7 0,9 8.2 19,1
1977 100,0 23,6 26,3 18,5 2.7 8,7 20,2
) 1978 (*) 100,0 21,7 31,1 18,4 3,2 7,0 18,6
8 p.m. 1979 100,0 21,6 26,56 19,5 4.5 5,1 22,9

(*) Cifras pravisionales.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica ¥y GCensos,
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO 1976 1976 1977 1978 1879
{En millones de d&lares)
I. RESERVAS, al principiodel perfodo . .. ......... «v.. 13408 6177 17719 3.862,4  5.828,9
I FUENTES . ot v vessveennenserenanenenenens “22987 3.184,7 3.324,3 . 4.429,7 54506
Compras netas a entidades autorizadas para operar en cumblos T — 2,2922 19913 2,835,3
Compras a organismos oficiales de comercializacién .. ... 1.067,6 961,7 86,3 - —
Cobros netos de convenios de pagos y otros eréditos sobre el .
exterior ..... ... 0000 e et — — 3299 611.,3 . 3944
Cobros de letras de exportacion Cu‘c R C. 693—R.F. 21 — — — 179,2 202,6
Créditos al Banco Central de la Repiiblica Argentina . ... .. 711,6 1.663,5 56,7 34,2 —
Créditos al Gobierno Nacional. . ... e e 92,4 315,2 1798 854,1 1.014,8
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros
organismasdel Estado , , . ... ... o 202,9 "146,5 217,2 . 67,9 70,1
Derechos especiales degiro . ... ........... N - - - - 72,8
Ingresos diversos. . . . .o v e v i vt v n s e 164,2 97,8 162,7 691,7 860,6
Usos........ e 2.951_,8 2.030,5 1.2338 2.463,2 11419
Ventas netas a entidades autorizadas para operar en cambios  1,740,5 131,7 - — -
Pagos netos de convenios de pagos . ., . . oo i i i 2056,2 66,6 - - -
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) ........ 8656 1.,554,1 1.071,3 21616 987,2
del Banco Central de la Repiblica Argentina ... ... PR 3956 863,4 308,7 1.364,3 0,2
— con el FMI y Tesoreria de los Estados Unidos . . ... ... 858 93,1 149.0 464,4 -
~- con los bancos de Europs, Estados Unidos y otros paises 346,3 739,2 2491 907,6 —
S~ 1% Lo U e ) 404 31,1 (1X:] 2,3 0,2
del GobiernoNacional . .. ... ..., ..o 162,7 181,2 2009 4929 865,6
. de empresas y reparticionesdel Estado . . ............ 307,3 509,5 471,7 304,3 1214
Aportes a organismos internacionales .. ... ........... .. 8,5 4,6 8,6 6,3 11.8
Otrasoperaciones , . .. ...... ... e e e 132.0 273,6 153,9 2954 1429
IV. RESERVAS, al fin del perfodo .......... e 617,7 - 1.771,9 3.8624 5.8289 10.137,6
{1) Capital e intereses,
RESERVAS INTERNACIONALES
CONCEPTO 1976 1976 1977 1978 1979

Divisas . ........ et e e s e s
Convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior., .., ..
Activas . .. .. ... i f e

Pasivas ... ... ..o e innonns et e
Colocacipnes realizables en divisas . ... ..t h e
Fondo Monetario Internacional — Posicién de reserva .. ...
Derechos especiales degiro . . ... ....... i

ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS

{En millones de dolares a fin de periodo)

6198

617,7

168,7
23,9
161,3
221.6
—60,3
222 9

40,9

2,2

*1.812,3

17719

188,7
206,8
168,8
330,8
-172,0
1.146,9

90,7

40,4

4,038,8

3.862,4

176,7
47,9
533,4
551,9
—18,5
3.015,5

88,9

176,4

6.037,2

5.828,9

180,6
850,5
693,0
714,2
—21,2
3.722,8
173,0
209,0

208,3

10.479,6

10.137,6

183,6
4686
556,9
. 643,3
— 86,4
8.410,1
202,5
315,9

342,0
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DEUDA EXTERNA REGISTRADA AL 31.12.78

Clasificacion por concepto y plazo
— Capital dnicamente — :
. 2
1984
RUBROS Total 1979 1980 1981 1982 1983 ..
¥ mas
(En millones de Dls.)
- I — SECTOR PUBLICO 8.357,0 2.6556,7 1.020,6 8326 801,56 659,6 2.387,0
"1, Bienes de capital 2.150,4 291,1 276,9 261,2 258,3 239,2 8237
Hasta 1 afiode plazo ., . ... .. 20,9 20,9 - - — - . —
Mass de 1 afio de plazo , ... .. 2.129,6 = 270,2 276,9 261,2 258,3 239,2 823,7
2, Otros bienes 75,2 536,83 147,3 124.9 874 49,6 29,7
Hasta 1 ahodeplazo . ...... 379,0 379,0 — — — — —
Mss de 1 afio de plazo . .. ... 596,2 157,3 147,38 1249 874 . 49,6 29,7
3. Préstamos 51917 17221 591,1 540,1 4503 365,5 1.522.6
" Hasta 1 afio de plazo . . .. ... 1200,4  1.209.4 - - . = — —
Mis de 1 afio de plazo , ..., .. . 39823 5127 591,1 540,1 450,3 365,56 1.5622,6
4. Otras obligaciones financieras 39,7 5'6,2 5,3 6,4 5,6 5,3 11,0
Hastalanodeplazo . ...... 0,7 0;7 — — — — —
Mas de 1 afio de plazo ... ... 39,0 5,5 5,3 6,4 5,5 5,3 11,0
H — SECTOR PRIVADO 4,139,131 1.875,3 1.185,3 3470 2249 253,1 253,56
1. Bienes de capital 850.6 344,3 204,3 1348 825 48,4 36,3
Hasta 1 afiode plazo .. ..... 94,6 94.6 - - - — —
Mss de 1 afio de plazo . .. ... 756,0 249,7 204,3 1348 825 48,4 36,3
2, Otros bienes . 946,4 876,2 304 19,6 9.3 7.2 2,7
Hasta 1 afio de plazo , . ... .. 805,56 805,5 — — — — -
Mis de 1 afio de plazo ... ... 138.9 70,7 30,4 19,6 9,3 7.2 2,7
3. Préstamos 2.207,2 564,2 9299 179,8 128,1 1956 209,6
Iasta 1 sho de plazo .. .. ... 93,4 93,4 — - — — -
Mias de 1 afiodeplazo ... ... 2.113,8 470,8 929,9 179,8 128,1 195,86 209,6
4. Otras obligaciones financieras 135,9 90,6 20,7 12,8 5,0 1,9 49
Hasta 1anodeplaza ., ..... 43.6 43.6 - — — — -
Mdsde 1l afiodeplazo ...... 92,3 47,0 20,7 12,8 5,0 © 1,9 1,9 .

NOTA: Sobre metodologia de elaboracién de la deuda externa, ver Boletin Egtadjstico del BCRA del mes de julio de 1980.
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DEUDA EXTERNA REGISTRADA AL 31.12.79
Clasificacion por concepto y plazo

~- Capital Gnicamente —

RUBROS Total 1980 1981 | 1982 | 1983 | 1984 ;?fgs
7 (En millones de Dls.)

I — SECTOR PUBLICO 9.960,3 2.867,9 1,1238,7 946,4 B74,6 865,6 3.282,1

1. Bienes de capital 2.080,7 3789 3225 2890 2455  206,2 638,6
Hasta lafiodeplazo ... .... 25,4 25,4 — — - - -

Mas de 1 afio de plazo ... ... 2.055,3 353,56 322,6 2890 2455 206,2 638,6

2. Otros bienes 1.092,6 710,0 1427 1032 70,4 28,9 37,4
Hasta 1 anodeplazo ....... 5456,2 546,2 — — - — =

Misde 1l afiodeplazo ...... 5474 164,8 142,7 103,2 70,4 28,9 374

8. Préstamos 6.699,7 1.724,3 653,0 5496 554,3 626,6 2.591.9
Hasia 1 afio de plazo . ... ... 1.076,7 1.076,7 — - — - —

Mis de 1 afiodeplazo ...... 5.623,0 647,6 663,0 6486 bBb54,3 626,86 2.691,9

4. Otras obligaciones financieras 87,3 54,7 8,6 4.6 4.4 39 14,2
Hasta 1 afiodeplazo . ...... 47,6 47.6 - — - - -

Miasdelafiodeplazo ,..... 39,7 7.1 5,5 4.6 4.4 3,9 142

I— SECTOR PRIVADO ’ 9.074,4 5.658,6 1.090,2 7679 6056 400,6 551.,5

1. Bienes de capital . 1,180,6 5474 2528 164,8 1004 58,8 56,4
Hasta lafiodeplazo . ... ... 208,83 2093 — —_ — — -

Mis de 1 afio de plazo ...... 971,3 338,1 252.8 164,8 1004 BB.8 56,4

2. Otros bienes 20980 1.968,0 64,4 320 159 7.7 10,0
Hasta 1 afiode plazo ...... " 1.860,9 1.860,9 — — — — —

Mas de 1 afio de plazo . ... .. 2371 107,1 64,4 32,0 15,9 7,7 10,0

3. Préstamos 5.621,1 3.020,56 751,9 561,9 484,1 3289 473.8
Hasia 1 afiodeplazo ....... 14717 1.471,7 - — — - —

Misde 1 afiodeplaze ...... 41494 1.548.8 751,9 661,9 4B4,1 3289 473.8

4. Otras obligacionea. financieras 174,7 1227 211 9,2 5,2 5,2 11,3
Hasta 1 afiodeplazo .. ... .. 93,7 93.7 - - - _ -

Mis del afodeplazo ...... 81,0 29,0 21,1 9,2 5,2 8,2 11,3

NOTA: Sobre metodologia de elaboracién de la deuds externa, ver Boletin Estadistico del BCRA del mes de julio de 1980,
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TERMINOS Y CONDICIONES DE PRINCIPALES PRESTAMOS
SINDICADOS, GARANTIZADOS POR EL ESTADO
CONCERTADOS DURANTE EL PERIODO 1976/79 (1)

Perfodo Prestatario Moneda] Monto Plazo dz"g;‘;; 'Ed:rg:;”;zﬂ(i,") : M“ﬁe};‘ggbm |
(En millones) {En afios) (En ojo p.a.m.)
1876 Dis. 800 4,0 1,0 2,6 1,875
1977 Dis, 250 7.0 2,0 4.5 1,536
1978 ’ Dlg, 1.306 X 3,8 6,7 0,999
1979 (3) Dls, 1.6156 104 (4) 6,2 (3) 8,3 (%) 0,669
I Trim. (3) Dls, 300 10,0 (4) 5,0 (1) 7,6 (3) 0,750
- Banco de la Nacion Argentina  Dls, 300 o0 - 6.0 1.5 0,760
I Trim. (3) Dls, 6530 12,1 ¢y 6,7 (H) 9.4 (4) 0,719
Entidad Binacional Yaciretd—
Apipé Dls, 200 12,0 6,5 8,25 0,626 ofo p.e. por los
Primeros tres afios y
0,75 o/a p.a. por el pe—
. ricdo restante.
Entidad Binacional Yacireti—
Apipé ’ venes 5.000 16,0 10,0 12.5 : 0,40
Apug ¥ Energia Eléctrica Dls. 126 12,0 1.0 9,6 0,626 o/o p.aD.m, los

primercs dos afios ¥

‘0,75 o/o p.a. por el

periodo restante,
Comisidn Técnicn Mixta de . . :
Saito Grande Dis. 126 12,0 7,0 9,6 0,625 ofo p.a. por los

primerps tres afios ¥
medio ¥ 0,76 ofo p.a. i
por el pericdo restante, s
SEGBA Dis, 80(5) 12,76(5) 6,75(5) 8,76(5) 0,7509(5) : '
III Trim, (3) Dils. 415 10,8 (4) 5.6 (4) ' 8,2 (4) 0,648
ELMA Dils, 80 12 [ 8.0 0,625 ofo p.a. por log i
. primeros seis afios ¥
0,76 ojo p.a. por el B
. periodo restante, . g
Y.PF, Dis, 250 10 & 7.6 0,625
Obras Sanitarins de la Na—
cidn Dls, s | 12 7 9,5 0,626 ofo p.a. por los

primeros siete afios ¥
0,75 ofo p.a. por el p

. riodo restante. ’
QObras Banitarins de la Na— R
cidn Yenes 3.300 12 7 8.5 . 0,20(6)
Vialidad Nacional i Dls, B0 12 - 9,6 0,625 ofo p.s. por los
‘ ‘ primeros siete afios ¥
-0,75 o/o p.a. por el pa—
: riodo xestantie,
IV Trim, {3) Dis. 370 8,0.(4) 6,8 (4) 7.3 (%) 0,664
. Comisiéon Técnica Mixta de K
Salto Grande Dis, 120 12 8,0 10.0 0,626 o/o p.a. por los
' pdmeros ocho nfins ¥
0,75 ofo p.a. por el
: ) periodo restante.
Repiiblica Argentina Dils, 250 6 6,0 8,0 0,60
Repiblies Argenting . Fr, 8z, 200 8 2,0 5,0 5 3M4(7)

(1) Le ssignacién de cads operncion o cada periodo se basa en 1a fecha en que el deudor otorgd el mandato del préstamo respectivo, (2)La
vida promedio de un préstamo resulta de considerar el plazo ¥ la estructura de amortizacidn correspondiente. (3) Las cifras correspondien—
tes a este periodo se basan en los préstamos sindicados en délares, inicamente. (4) Promedio ponderado por los respectivos montos sindi—
cados. (5) El crédito se obtuvo en dos tramos: a) por un morto de Dls, 60 millones, a8 12 afios de plazo, con 7 afios de gracia ¥y margen so—
bre LIBOR de. 0,626 ofo p.a. durante los primeros 6 afios y 0,76 ofo sobre idéntica tase de refersncin por el perfodo restante, ¥ b) por un
monto de Dls. 20 millones, a 15 anog de plezo, 6 afios de gracia y margen sobre LIBOR de 0,75 ofo p.a. (6) El margen fue estipulada so—
bre la {asa activa de largo plozo para prestafarios de primera linea de Japdn (*loney term prime rate”). (7) Tasa de interés anual fijs, pa—
gadera en forma semestral, :
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN EL

MERCADO LIBRE DE CAMBIOS DURANTE 1979

Promedio de los tipos vendedores (1)

Pesos por dolar

MES estadounidense
Bnero . ..., .. e 1,035,738
Febrero ............. ... v, 1.085,15
Marzo . . o u i ot e e e e e e 1.135,55
Abril L. 1.187,74
Mayo o i e i e e e e e e 1.241 .48
JUAID L. e 1.295,50
dJulio .. ... 1.348,29
AFOStO . ... e e e e e 1.401,09
Setiembre ... ........ .. 1.453,25
Octubre . ......... . 0 i i ens 1.502,70
Noviembre . ... ....... . . .o ., 1.552,18
Diciembre . . ... ...ttt 1.599,95

(1) Cotizaciones cierre contado del Banco de la Nacidn Argentina.
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V -~ EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA INDUSTRIA FINANCIERA

Durante 1979 la actividad desplegada por la industria
financiera continué en franca expansion. Utilizando como
indicador el PBI generado en establecimientos financieros,
se verifica que el nivel de actividad financiera ereci6 un
16,1 ofo en 1979 con respecto a 1978. Dicho indicador
reconoce el caricter multiproductivo de la industria
financiera puesto que toma en consideracién la evolucion.
de 1a actividad financiera tradicional —préstamos y
depésitos en pesos— de las operaciones con el exterior
v de diversos servicios de intermediacion que prestan
bancos y firmas financieras no bancarias.

La demanda real de recursos monetarios hajo la
forma de depésitos mantuvo un significativo crecimiento
e implicd a su vez un aumento sustancial de la demanda -
de otros servicios financieros dirigida al sistema financiero.
El proceso de creciente apertura externa generd un
significativo volumen de transacciones financieras
asociadas al comercio exterior y al movimiento
internacional de capitales, que contribuyeron también al -
mayor PBI del sector.

PBI Establecimientos Financieros

Variacion porcentual respecto a igual
periodo del afio anterior

(A precios de 1960)

Concepto 1978 1979

TotAl: v o v e v ieeieennn 17,3 16,1
I e 37,9 9,4

1 (A . 18,0 156,00

11 B8 12,7
1 12,0 95,9

En el contexto de una fuerte expansion del volumen
de operaciones en términos reales, la industria experimentd
un crecimiento sensiblemente inferior en el personal
ocupado. A nivel global el empleo financiero se expandid
8,1 ofo desde el segundo {rimestre de 1977 (que se toma
como base por ser el momento en que se implementa la
Reforma Financiera) y el cuarto trimestre de 1979. En
igual lapso el PBI de establecimientos financieros crecié
75,9 ofo. Esta significativa diferencia entre la expansion
del producto y el empleo en la industria financiera estuvo
también presente durante el afio 1979. Entre el cuarto
trimestre de 1979 e igual periodo del afio precedente el
PBI financiero crecid 25,8 ofo, mientras que el personal
ocupado aumentd 3 ofo. Se observa entonces una
tendencia hacia la. utilizacion maés eficiente de los recursos
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productivos aplicados en la industria financiera, lo que de
mantenerse permitird, en el marco competitivo de
funecionamiento del sistema, la reduccién de costos
operativos en el largo plazo.

Indices de personal ocupado por la
industria financiera

Base II trimestre 1977 : 100

1977 1978 1979

IT trim, | IV reim, | IV frim. | IV frim.

TOTAL: ........... 1000 101,1 105,0 108,1
Oficiales de 1a Nacién . 100,0 94,0 90,6 88,1
Hipotecarios ....... 100,0 95,0 83,7 79,6
Caja de Ahorros ... .. 100,0 95,5 86,8 - 87,6
de Desarrollo ....... 100,0 95,4 88,9 86,7
de Inversiébn . . ...... 100,0 1383 205,2 147.8
Oficiales de Provineias ., 100,0 103,1 108,2 109,7
Oficiales de Municipali-
dades ............ 100,0 104,86 107,7 1094
Privados Nacionales de
laCapital . . ....... 100,0 100,83 1044 121,7
Privados Nacionales del
Interior.......... 100,0 108,3 122,6 1794
Extranjeros ........ 100,0 98,1 97,2 91,6 o
Compafiias Finaneieras 100,0 128,0 173,2 215,56 ol
Cajae de Crédito . . . .. 100,0 105,4 1324 19,0
Sociedades de Crédito
para Consumo ..... 100,0 93,3 50,1 -

En cuanto a la distribucion del empleo por tipo de
entidad financiera fue dable observar la continuacion de
tendencias ya registradas durante los dos afios precedentes;
dentro del sistema bancario, los bancos oficiales de la
Nacion, hipotecarios, de desarrollo y entidades extranjeras
disminuyeron el personal ocupado, mientras que el empleo’
creci6 en bancos oficiales de provincias y de -
municipalidades y en bancos privados nacionales de la
Capital Federal y del interior del pais. Entre las entidades
financieras no bancarias, el personal ocupado en
compaiifas financieras aumentd significativamente. Tal
aumento, asi como la disminucién en cajas de crédito y
1a desaparicion de sociedades de crédito para consumo
estin asociados con la reestructuracion de la industria
financiera. En efecto, durante 1979, ha proseguido el
proceso de concentracion del sistema como resultado de
fusiones y absorciones entre entidades. En especial, el
nimero de cajas de crédito disminuyé drasticamente y
dejaron de operar las sociedades de crédito para consumo
que quedaban en funcionamiento a fines de 1978. Entre
diciembre de 1978 e igual mes de 1979 el miimero de
entidades financieras en funcionamiento pasé de 721 a
496, lo que implica una disminucion de mds del 30 o/o. Por
otro lado, la expansion fisica del sistema continud :
intensamente a fravés de la apertura de nuevas filiales
(ver punto 2.3). ’
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Evolucion del niimero de entidades
financieras en funcionamiento

Clase de entidad 31.12.78| 81.12,79 | Veriacion
a

Bancos y cajas de ahorro . . ... 157 219 + 62
Compatfiias financieras . . ... .. 138 142 -4
Cajas de crédito . .......... 377 104 — 373
Sociedades de crédito para con-

100 11 U« O 14 — —14
Sociedades de ahorro y préstamo

para la vivienda u otros inmue-

bles . ..... it nna. 35 31 —4
Total: . . .. ... ii i e nn 721 496 — 225

2, SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

En 1979 quedd pricticamente completado el proceso
de adecuacion previsto en los articulos 58 y 62 de la Ley N°
21.528, tendiente a contemplar la situacion de las
sociedades de crédito para consumo —clase de entidad
suprimida en el régimen actual—y de las cajas de crédito al
eliminarse la facultad de éstas para recibir depositos a la
vista. En ambos casos se les dio la opcién de transformarse
en entidades de otras clases.

Dentro de los lineamientos surgidos de la reforma
financiera de 1977 se continué con la consideracion de
proyectos de apertura de nuevas entidades, fusiones,
cambios de clase y apertura de filiales.

Se observaron durante 1979 dificultades para concretar
alpunos proyectos de fusion de cajas de crédito y su
consecuente transformacion en bancos comerciales,
fundamentalmente en relacién con las exigencias a ohservar
en materia de responsabilidad patrimonial, Ello dio lugar a
que las entidades involucradas optaran, o porla
continuidad de su operatoria como cajas de crédito o por
la absorcién por bancos comerciales u otras cajas de
crédito.

2.1. Perfeccionamiento de la funcién de superintendencia
del Banco Central

Durante el afio 1979 se profundizaron estudios que
tienen como objetivo bdsico procurar una mayor
eficiencia en la accion de Superintendencia del Banco
Central.
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En ese orden, se prevé la adopcion de un conjunto
de medidas orientadas a optimizar la captacién de
informacion, a través del disefio de un nuevo régimen
informativo—contable para las entidades financieras y de la
exigencia de auditorias externas contables, asi comao la
reestructuracion de las funciones de control e inspeccién
que ejerce la Institucidn.

El nueve régimen contable constituye la base
indispensable para el adecuado ejercicio de dichds
funciones de Superintendencia y procurar reunir en un
solo cuerpo organico las normas de caricter contable
para todas las.entidades comprendidas en la Ley N°
21.526, conforme a una concepeion actualizada de las
técnicas en esa materia y con un contenido minimo
obligatorio, sin perjuicio de la flexibilidad suficiente
para permitir a cada entidad adaptarlo a sus necesidades
particulares, '

Otra de las caracteristicas principales del mencionado
régimen contable es su adaptabilidad a procesos de
computacion, a través de los cuales el Banco Central
contara con un banco de datos de ese origen que le
permitird una adecuada clasificacién e interpretacion
de la informacion, a la vez que brindar a las propias
entidades financieras aquélla que resulte Gtil a los fines
de contribuir al desarrollo de su gestion.

Dentro del proposito de acentuar el andlisis
preventivo y el control de la gestidn de las entidades,.
mediante la utilizacion de dicha informacién y también
con el apoyo de sistemas computadorizados, se estudio
el disefio de indicadores que ayuden a evaluar el
desempeno y perspectivas de las entidades financieras.

Los estudios mencionados se complementan con un
replanteo de los métodos de inspeccion a las entidades,
a efectos de adecuarlos al nuevo esquema de
Superintendencia que se proyecta implantar,

2.2. Autorizaciones

Fue autorizada la instalacion de 6 bancos comerciales
(5 sucursales de bancos del exterior ¥ una sociedad
anonima local de capital extranjero) v un banco de
inversién (sociedad anonima local de capital extranjero),
en todos los casos sujeta a la posterior aprobacién del
Poder Eejecutivo Nacional. Ademads, se autorizaron 9
compafifas financieras en el interior del pafs.

Se aprobo la transformacion de 3 sociedades de
crédito para consumo en compaiiias financieras, y fueron
autorizados 3 nuevos bancos, uno por transformacion
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individual de una caja de crédito y 2 como resultado de la
fusién de 9 entidades de esa clase.

También como resultado de pedidos de transformacion
fueron autorizados otros 7 bancos, de los cuales 6 eran
compaiiias financieras y 1-sociedad de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles; y 2 compafiias
financieras resultantes de la transformacion de otras tantas
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles.

En sintesis, las autorizaciones alcanzaron a 17 bancos y
14 compafiias financieras, '

En lo que respecta a filiales, fueron conformados 575
avisos de habilitacién: 381 de bancos comerciales, 123 de
compaiias financieras, 67 de cajas de crédito y 4 de
sociedades de crédito para consumo. Asimismo se
resolvieron 14 solicitudes de instalacion de filiales
interpuestas por bancos extranjeros y se autorizaron 8
filiales de bancos comerciales en el exterior (4 operativas y 4
oficinas de representacion).

2.3. Activiﬂa_dg_s_ iniciadas en 1979 (habilitaciones)

Conforme a la autorizacion otorgada en 1977,
comenzo a funcionar la sucursal Buenos Aires del Banco
Real 5.A. {S8an Pablo—Brasil). Lo propio hicieron las
sucursales, también en Buenos Aires, del Banco do Estado
de Sao Paulo (Brasil) ¥ del Barclays Bank International
Limited (Reino Unido), autorizadas respectivamente en
1978 y 1979, Ademads, de acuerdo con la autorizacion
conferida en el periodo, comenzd a operar el City—Corp y
Rio Banco de Inversion S.A., entidad local de capital
extranjero.

También se habilitaron 49 bancos comerciales
provenientes de transformaciones de cajas de crédito {16
individuales y 33 por fusion, (7 de la capital y 42 del
interior) y 14 originados en la transformacion de 13
compaiiias financieras (5 de la Capital Federal y 8 del
interior) y 1 sociedad de ahorro y préstamo para la vivienda
u otros inmuebles, del interior.

En sintesis, los bancos habilitados fueron 67: uno de
inversion vy los restantes comerciales. A su vez se habilitaron
22 companias financieras: 8 son nuevas entidades del
interior, 13 provienen de la transformacion de sociedades de
crédite para consumo (1 de Capital Federal y las restantes
del interior) y una es transformacion de una sociedad de
ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles, del
interior. Finalmente, por transformacién de una sociedad
de crédito para consumo del interior, comenzd a operar
una caja de crédito.

Durante el periodo fueron habilitadas 362 filiales,
correspondiendo 272 a entidades bancarias y 90 a entidades
no bancarias.
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© 2.4. Concentraciéon

Como consecuencia de lo sefialado en e! punto anterior
se concreto la fusion de 217 cajas de crédito, juntamente
con su fransformacion en 33 bancos comerciales, 2 de ellos
de la Capital Federal y 81 del interior.

Ademsds, se concretaron 33 absorciones de entidades
por parte de 14 bancos comerciales: 28 cajas de crédito (3
de Capital Federal y 25 del interior), 4 compatiiias :
financieras (2 de la Capital Federal y 2 del interior) y una
sociedad de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles de la Capital Federal. '

Finalmente, se conformo la absorcion de 2 cajas de
crédito (una de la Capital Federal y la otra del interior) por
parte de otros tantos bancos comerciales.

2.5, Cancelaciones

Se revoco la autorizacion para funcionar a 20
entidades: b bancos comerciales (1 de la Capital Federal y
los restantes del interior), 1 compaiiia financiera del
interior, 1 sociedad de ahorro y préstamo para la vivienda u
otros inmuebles del interior y 13 cajas de crédito (3 de la
Capital Federal y las restantes del interior). En 15 de los
casos se dispuso conjuntamente la liquidacién: los 5 bancos
comerciales, la compaiifa financiera y 9 cajas de crédito,
segiin la ndmina incluida en el punto siguiente.

2.6. Liquidacion de entidades

Continuaron en forma normal las tareas relativas 2 1a
liquidacion de entidades financieras. Los respectivos
procesos liquidatorios se desarrollan en las drbitas
administrativa o judidal, conforme a la situacién juridica
en que cada una de aquéllas se halla encuadrada,

Se procedid a retirar la autorizacién para funcionar
y se dispuso la liquidacion de 15 entidades financieras:

Banco Cooperativo Agrario Argentino Limitada,
Sociedad Cooperativa de Crédito Limitada “General
Belgrano”, Banco Hurlingham Sociedad Anénima,-Caja de
Crédito San Antonio de Padua Nor-Sur Cooperativa
Limitada, Caja de Crédito Villa Mercedes Cooperativa
Limitada (Pcia. de San Luis), Banco Oberd Cooperativo
Limitado {Pcia. de Misiones), Caja de Crédito Santos
Lugares Sociedad Cooperativa Limitada, Banco Ararat
Cooperativo Limitado, Cooperativa Mercantil Unida de
Crédito Limitada, Banco Coopereste Cooperativo Limitado
(Pcia. de Santa Fe), ‘““Uruguay’ Cooperativa de Crédito
Limitada, “Austral” Cooperativa de Crédito Limitada, Caja
de Crédito Tolosa Sociedad Cooperativa Limitada, Ficsa
Sociedad Anonima Compaiiia Financiera (Pcia. de
Mendoza) y Caja Popular Lules Cooperativa de Crédito
Limitada (Pcia. de Tucumaén).




2.7. Medidas de seguridad en entidades financieras

Prosiguid desempefiando su labor el “*Comité
Consultivo de Seguridad en Entidades Financieras”, con
cuyo asesoramiento y la opinion técnica de otros
organismos especializados, se resolvieron diversos casos que
merecieron un tratamiento especial.

Por Decreto Ne 1.835/79 el Poder Ejecutivo Nacional
cred una Comisién Asesora sobre Medidas de Seguridad
en las Entidades Financieras, la que se encontraba
elaborando sus conclusiones al cierre del ejercicio. Ademas,
restituy 6 al Banco Central la facultad de considerar y
resolver situaciones de excepcién (Decreto N° 2.527/79).

2.8. Fiscalizacion
a) Control

Los distintos aspectos de la gestion de las entidades
financieras y de las casas, agencias, oficinas y corredores de
cambio continuaron siendo objeto de control por el Banco.
Sobre esa base, se solicitd a cuatro bancos, a cuatro
compafiias financieras y a siete cajas de crédito la
presentacion de planes de regularizacién y saneamiento.

Asimismo, se dispuso la suspension precautoria de una
agencia de cambio y se resolvid la rehabilifacion de una casa
de carnbio y de un corredor de cambio.

b) Inspecciones de entidades bancarias

Durante el afio fueron inspeccionadas 30 entidades, en
26 de las cuales se practicd el andlisis integral de sus
operaciones. Como derivacion de las tareas realizadas en una
de ellas debid visitarse la Camara Compensadora de Rosario
a fin de verificar su funcionamiento y especialmente el
procedimiento adoptado para la cobertura de los saldos
deudores que registran los miembros de dicha Cimara.

Se dieron por finalizadas las gestiones de tres veedurias,
destacadas en 12 Sucursal Bahia Blanca del Citibank N.A.,
de acuerdo con lo prescripto por la Ley N° 20.522 y sus
normas reglamentarias; en el Bance de Hurlingham 5.A.
conforme a lo establecido en el articulo 29 de 1a Ley de
Entidades Financieras (T.0. en 1974) y en el Banco
Cooperativo Agrario Argentino Lida. con arreglo & lo
sefialado en el articulo 34 de la Ley N° 21.526.

Segin lo previsto en la norma citada en altimo
término, sobre planes de regularizacion y saneamiento,
fueron designadas veedurias en 4 bancos, 3 de las cuales
concluyeron su cometido por haberse dispuesto el
retiro de la autorizacion para funcionar y la liquidacion
de las respectivas entidades.

Prosiguieron las tareas de auditoria en los Bancos
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de la Nacion Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional

- de Desarrollo vinculadas con los recursos que les

proporcion6 el Banco Interamericano de Desarrollo. En
virtud de lo estipulado con el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento se verificaron en el Banco de
la Nacion Argentina las cuentas relacionadas con el
Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero y, con destino
a ese organismo internacional, también se practico una
auditoria de los estados contables del Banco Nacional de
Desarrollo.

¢) Inspecciones de entidades no bancarias

Se realizaron en el curso del afio 77 inspecciones, 35
en la Capital Federal y 42 en el interior del pais. Ellas se
efectuaron en su mayoria sobre la base del plan trazado
con el objeto de comprobar el encuadramiento de la
actividad de las entidades visitadas dentro de las
disposiciones legales y normativas vigentes en la materia.

Independientemente de lo anterior se puso particular
énfasis en analizar el comportamiento del mercado 2 fin de
corregir pricticas que pudieran distorsionar su normal
funcionamietno, intensificando la fiscalizacion de aspectos
especificos relacionados con la gestién financiera de
algunas empresas, como también las actividades financieras
marginales que se desarrollaban sin contar con la
antorizacién del Banco Central.

Ademads de las inspecciones comentadas se efectuaron
58 verificaciones, muchas de ellas originadas en actuaciones
policiales y/o judiciales o en denuncias.

Por otra parte dentro del afio se dispusieron 15
veedurias por aplicacion del articule 34 de la Ley N°
21.526 y asimismo, se prestd colaboracion en tareas
de liquidacion de 12 sociedades.

2.9. Cierre y rehabilitacion de cuentas corrientes

Se inhabilitaron 71.485 cuentas corrientes de personas
o firmas, cifra que incluye 7.548 reincidentes. Ello
representa una disminucién de 24.842 inhabilitaciones
(25,8 ofo) con respecto a las registradas en 1978.

Se dejaron sin efecto 233 cierres de cuentas
corrientes, originados en rechazos de cheques producidos
por causas no atribuibles a los titulares.

2.10. Asuntos Contenciosos

Durante 1979 se iniciaron 53 sumarios (10 referidos
a bancos y los restantes relativos a entidades financieras no
bancarias).

En ese lapso fueron dictadas resoluciones finales en
48 actuaciones sumariales (9 atinentes a bancos).




En lo que hace a los sumarios por demoras en el
suministro de informaciones periodicas reglamentarias
(Circulares B. 269 e .F. 404) se dispuso la apertura de 191
sumarios (77 a bancos) y se concluyeron 132 actuaciones,
de las cuales 47 correspondieron a bancos.

También se tramitaron los recursos (judiciales y
administrativos) interpuestos por 6 entidades y 58 personas
fisicas contra resoluciones finales dictadas en sumarios.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS

'3.1. Garantia de los depositos

Con la sancién de la Ley N° 22.051 el Poder
Ejecutivo Nacional modifico el texto del articulo 56 de la
Ley N° 21.526 de Entidades Financieras, referido a la
garantia de los depédsitos.

Mediante la via de la reglamentacion se estipularon
los alcances de la garantia, que abarca los depésitos en
pesos, existiendo en principio una garantia del 100 o/o
para depdsitos de hasta $ 1.000.000 y del 90 o/o para
imposiciones superiores a dicho monto. Se prevé que el
monto minimo con cobertura total sea actualizado
mensualmente conforme a la variacién del indice de
precios al por mayor —nivel general— que elabora el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
correspondiente al pentltimo mes inmediato anterior,
tomando como base de cdlculo el indice del mes de
setiembre de 1979 al que se adjudica el valor de
$1.000.000. (1)

La incorporacion al régimen es optativa y onerosa,
obligando a las entidades adheridas a aportar el 3 por
diez mil mensual sohre el promedio de los saldos diarios
sujetos al requisito de efective minimo.

3.2, Capitales minimos

En esta materia se han producido reajustes a partir
de la nueva reglamentacion que se dio a conocer a fin de
enero de 1979, Las diferencias con el anterior régimen
consisten en la inclusion del conglomerado urbano

(1) En abril de 1980 el monto garantizado se ﬁjﬁ —gon cardcter retrogetivo
al 18,11.79— en $ 100 millones, sin establecerse un mecahismo de
actualizacion.
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conocido por “Gran Mendoza’ en la Categoria ITI; el
aumento de la responsabilidad patrimonial minima para
las entidades financieras que posean filiales en plazas de
mayor categoria; una nueva concepcion referente a los
planes de encuadramiento, como consecuencia de la
implantacion del ajuste de capitales que incorpord sumas
fijas a las que correspondian por aplicacion de los indices
de actualizacion. También quedd determinado el
procedimiento de ajuste que afecta a los capitales exigidos,
los que se verdn incrementados en forma semestral.

3.3. Disposiciones aplicables en materia de depositos

Fueron dadas a conocer las normas para la apertura,
funcionamiento y cierre de las cuentas corrientes, como
también las que regulan la constitucion de depésitos en
caja de ahorros (comiin y especial) y a plazo fijo.
Asimismo, se incluyeron las disposiciones inherentes a
las usuras pupilares y fondo de desempleo para Ios
trabajadores de la industria de la construccion,
completindose la reglamentacién con el detalle de las
medidas de comtn aplicacidon referida a devolucion,
saldos inmovilizados, intereses, comisiones por servicios y
ajustes de los depositos.

3.4. Revaliio de activos

La promulgacion del Decreto N° 3.208/78 origind
una resolucion aplicable a las entidades financieras,
mediante la cual fueron estipuladas las tablas de
actualizacion que deben utilizarse en la revaluacion
contable anual de los bienes del activo, medida que A
luego se hizo extensiva a las casas y agencias de cambio.

Posteriormente fue creado el “Fondo de Ajuste
Patrimonial”, procedimiento éste que permite a las
entidades financieras la actualizacion mensual del valor
de sus bienes teniendo en cuenta su real fecha de

. incorporacion al patrimonio; esa circunstancia facilité
el cumplimiento de la integracion de los capitales
minimos exigidos, especialmente cuando los cierres de
ejercicio no coincidian con el afio calendario.

Respecto de la revaluacion de los bienes adquiridos
para darlos en locacion, se dejod librado a criterio de las
entidades el practicar o no la actualizacién
correspondiente.

3.5. Operaciones en moneda extranjera

Se introdujeron modificaciones al régimen de
autorizacion para realizar operaciones en moneda
extranjera. Ellas estan referidas a la obligatoriedad de
poseer antecedentes o experiencia en materia cambiaria
por parte de quienes fueran designados con facultades en
la operatoria respectiva; demostracién de poder integrar la
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responsabilidad patrimonial exigida; informacion sobre la
actividad desarrollada, cuando se solicite operaren
categoria mayor; determinacién de un plazo minimo de

2 afios de actuacién como banco y uno de ellos en
categoria ““B” para hallarse en condiciones de solicitar la
autorizacién para operar con categoria “C”’; como asimismo
la inclusién en la norma de la facultad de este Banco de
suspender o revocar las autorizaciones otorgadas.

Con posterioridad fueron ajustados los textos para
permitir la obtencién de créditos en moneda extranjera
por parte de las entidades autorizadas en categorias
G‘A’! y l‘B”.
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VI —OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. FISCALIZACION CAMBIARIA

En virtud de las facultades conferidas a esta Institucion
por la Ley N° 19,359, se llevaron a cabo inspecciones
preventivas, tendientes a verificar el debido acatamiento a
las normas que rigen en la materia por parte de personas
fisicas o juridicas, interviniéndose asimismo ante denuncias
de infracciones especificas efectuadas por otros organismos,
Ante la gravedad de determinadas operaciones, impugnadas
en principio, se adoptaron las medidas de precaucion y
reservas pertinentes, a fin de asegurar el cumplimiento de
eventuales sanciones por parte de sus responsables.

En los casos de actuaciones en que, tras el
procedimiento que dispone el articulo 8° de la ley citada,
quedo demostrada la existencia de transgresiones al régimen
vigente, se impusieron las penalidades de rigor.

2. REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
- CORREDORES DE CAMBIO

Mediante Decreto N° 427/79 se establecieron nuevas
pautas para preservar la identidad de los tenedores de
acciones con derecho a voto de las casas y agencias de
cambio y lograr la individualizacion de los patrimonios
afectados a esa actividad.

En su cardcter de autoridad de aplicacién, este Banco
“estableci6 un plazo mdximo para la transformacion de las
agencias autorizadas a titulo unipersonal en sociedades
anonimas, en comandita por acciones o de responsabilidad
limitada y para convertir en nominativas las aceiones con
derecho a voto de las casas y agencias. Asimismo, se
requiri6 el envio de la némina identificatoria de los
principales accionistas y su actualizacion periddica.

En marzo de 19792 se dictaron nuevas normas sobre
capitales mimimos para las casas y agencias de cambio,
amplidndose la zona de 1a Categoria III en que se agrupa a
las mismas, Para las entidades en funcionamiento con
responsabilidad patrimonial inferior a la prevista, se fijé en
cuatro afios el plazo miximo para adecuarse a los nuevos
capitales; por otra parte, se establecid que la actualizacidén
periodica pasaria a ser semestral, es decir al 30 de junio y 31
de diciembre de cada aiio.

Durante 1979 se autorizo6 el funcionamiento de 22
nuevas casas, agencias y oficinas de cambio y se dispuso una
cancelacion. En cuanto a los corredores de cambio se
produjo una rehabilitacién y 15 cancelaciones. Con estas
. modificaciones el niimero de entidades y corredores
autorizados que se hallaban en funcionamiento al 31.12.79
(excluidos los suspendidos e inhabilitados a esa fecha)
alcanzaba a 175, segin el detalle siguiente:
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. Capital R
Entidades Federal Interior Total
Casasdecambio . ...... 40 16 56
Apencias de cambio . . . . . 26 27 52
Oficinag de eambio ... .. 3 1 4
Corredores de cambio . . . 63 — 63
Total: . ............. 131 44 176

3. INVERSIONES EXTRANJERAS

Registro de inversiones extranjeras

En virtud de las responsabilidades y funciones que le
competen por Ley N° 21.382 de Inversiones Extranjeras
y su decreto reglamentario niimero 283/77, el Banco
continuo atendiendo en 1979 el registro de inversiones de
ese origen.

A partir del 19 de julio las solicitudes de inseripeion
se efectilan a través de las entidades financieras autorizadas
pata operar en cambios. Asi lo disponen las normas de
procedimiento para las presentaciones ante el Registro,
dictadas mediante Circular LLE.R. — 2 en cumplimiento de
lo dispuesto por el art. 51 del mencionado decreto
reglamentario.

Durante el afio se recibieron 709 solicitudes de
inscripeion de nuevas inversiones extranjeras en empresas
locales, dentro de las previsiones del régimen citado, por un
monto global de Dls. 418,5 millones, en tanto que las
presentaciones resuelias totalizaron 403 casos por una suma
de Dls. 144,686 millones,

En los cuadros siguientes puede apreciarse una
clasificacion de las inversiones registradas:

a) Segiin su tratamiento legal

N® de Monto en millo-

casos nes de délares
-— Aprobadas por el Poder Ejecutivo
Nacional .......... e e e 20 27,1
— Aprobadas por la Autoridad de Apli-
cacidn de la Ley N° 21.382 . ... 13 1,6
—Automdticas (") .. ....... ... ... 370 115,3
Total: ... .. ... ..ttt i eanns 403 144.,6

{’) Reinversiones de utilidades en la empresa loeal que las generd v aportes en
moneda extranjera de libre convertibilidnd que no superen anuslmente el 10 ofo
de capital extraniero regisizndo en Ia empresa recepiora,




b) Segiin la forma de los respectivos aportes

N° de Monto en millo-

cas0s nes de dolares
— En moneda extranjera de libre con-
vertibilidad .,............. 97 36,1
— Capitalizacién de créditos externos 4 0,7
— Reinversion de utilidades en la em-
presa que lasgenerd ... ...... 302 1407,8
Total: . . ... .. ... . v eenenn 403 1446

4, COMPENSACION DE VALORES

4.1, Cimara Compensadora de la Capital Federal

La ndmina de entidades miembros se amplio con la
incorporacion de 33 bancos: Hipotecario Nacional, Real
S.A., Hispano Corfin §.A., Do Estado de Sao Paulo S.A.,
Credicoop Cooperative Lido., Platense S,A,, Local 5.A,,
Juncal 8.A., Cabildo 8.A., Casa Cooperativo Ltdo., del Buen
Ayre 8.A., Unido del Litoral, Nueva Era Cooperativo Ltdo.,
Regional Surefic 5.A., de Ultramar S.A., Denario S.A., Roca
Cooperativo Ltdo., Alas Cooperative Ltdo., Roela S,A., El
Hogar de Parque Patricios Coop. Ltdo., del Acuerdo S.A.,
de la Empresa Cooperativo Ltdo., Fabril de la Plata
Cooperativo Ltdo., Profesional Cooperative Lido., de
Chivileoy S.A., Feigin 8.A,, Austral S.A., Sidesa 8.4,
Barclays Bank International Ltd., de Catamarca, del
Suquia S.A., Hipotecario y Edificador de Cordoba 8.A.,
Arfina S.A.

Se excluyeron, por haber dejado de funcionar, los
bancos Ararat Cooperativo Ltdo., de Rio Negro y Neuquén- -
S.A. y Cooperativo Agrario Argentino Ltdo., con lo cual la
cantidad total de instituciones participantes alcanzb a 123 al
finalizar el ejercicio, discriminadas en 122 entidades
bancarias y ENCOTEL (Empresa Nacional de Corteos y
Telégrafos).

4.2, Camaras Compensadoras del Interior
-— Control del sistema de canje de valores

Se aprobaron 198 convenios de canje de valores,
suscriptos por bancos instalados en localidades que no
cuentan con camaras compensadoras,

-— Habilitacién de nuevas Cdmaras Compensadoras

Durante el afio se procedit a la organizacion y puesta
en matcha de cinco nuevas cimaras compensadoras en
Cipolletti (Provincia de Rio Negro), Cruz del Eje, Bell Ville
y Marcos Juarez (Provincia de Cérdoba) y San Pedro
(Provincia de Buenos Aires), con lo cual alcanza a 60 el
total de organismos compensadores.
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5. EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

A partir del 19 de febrero se puso en circulacién el
billete de $ 50.000. Sus colores predominantes son el
castanio, rojizo y verde. Figura en el anverso la efigie del
Gral. José de San Martin y en el reverso el frente del edificio
del Banco Central de la Repiiblica Argentina.

En adhesion a la conmemoracion del Ceritenaric de Ia
Conquista del Desierto se dispuso la emisién a partir del 11
de junio y hasta fin de afio, de monedas de § 50 y $ 100,
con iguales caracteristicas y composicién metélica que las
que se encuentran en circulacion. Las piezas reproducen en
su anverso un soldado a caballo de la escolta del Gral.
Villegas, tomado de una ilustracién del artista Eleodoro
Marenco, y la inscripcitn “Centenario de la Conquista del
Desierto - 1879/1979".

Con fechas 31 de octubre y 28 de diciembre se operd
el cese de curso legal y desmonetizacion, respectivamente,
de las monedas de 1, 5, 10, 20 v 50 centavos.

El'1° de noviembre comenzd a circular el billete de $
100.000. En sus colores se destacan el negro, rojo y verde
con predominio de los dos primeros en la impresién
caleografica y policromia de ocho tonatidades, con
formacion de iris, en los fondos. La efigie del Gral, San
Martin se reproduce en su anverso, y en su reverso, el
edificio de la Casa de Moneda.

El total de billetes emitidos durante 1979 fue de 461,1
millones de unidades por un valor de 7.501,8 miles de
millones de pesos, En lo que respecta a monedas, la cifra
alcanzd a 448,2 millones de unidades por un valor de 4.5
miles de millones de pesos.

Se han retirado de la circulacién para su renovacién
259,3 millones de billetes por un valor de $ 135,6 miles de
millones, .

6. CAPACITACION DEL PERSONAL DEL BANCO

En 1979 el Banco continud con su intensa actividad de
capacitacion, trabajando dentro del concepto de programas
regulares y atendiendo requerimientos especificos de
diversas tareas de la Institucién.

El aumento significativo de las actividades, medido en
funcion de los agentes capacitados y de las horas que cada
Gerencia invirti6 en la materia, da la pauta del
reconocimiento a nivel institucional del aporte que
significan para el mejoramiento de los servicios.

Los principales prograinas llevados a cabo y que
contaron con la participacién de 647 agentes, son:




.a) Programas en el pais:

Computacibén y Sistemas.

Direccidn y capacitacién del personal.
Capacitacion de secretarias.

Técnica bancaria y supervision de entidades.
Direccion general de investigacion y desarrollo.
Varios. '

bj Programas en instituciones del exterior

¢) Becas en el exterior para estudios universitarios de
postgrado

d) Reuniones y jornadas de especializacion en el irea
econdmica

7. MUSEO NUMISMATICO “JOSE EVARISTO
" URIBURU”

En adhesion a la conmemoracion del Centenario de la
Conquista del Desierto, el Banco Central realizd una
exposicion numismética en su hall central, desde el 18 de
‘junio al 20 de julio. Asimismo, entre el 21 y 28 de octubre,
se realizd una muestra similar en la ciudad de General Roca
(Provincia de Rio Negro), con dicho motivo y el del
centenario de la fundacion de la mencionada ciudad.

8. COMPOSICION DEL DIRECTORIO

Durante el transcurso del afio 1979 integrd también el
Directorio el doctor Christian J. Zimmermann, quien ejercié
el cargo de Vicepresidente.

9. RESULTADO DEL EJERCICIO -

Los ingresos brutos superaron a los egresos en
$ 242.717,5 millones. Se aumentaron, en la medida
necesaria, los fondos para amortizacion de bienes muebles y
de garantia de los depositos — Ley N° 21,526 y la prevision
para reintegro de multas y otros cargos apelados. La utilidad
neta del ejercicio resulté asi de $ 60.757,6 millones,

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 21.7567 —
articulo 23, el 50 ofo de la utilidad neta resultante fue
. transferido a Rentas generales, Se resolvid destinar el otro
50 o/o al fondo de reserva general y reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de
las reservas, las provisiones, previsiones y los fondos de
amortizacion.
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9.1, Reservas, fondos para amortizacion, provisiones y

Pprevisiones
Adjudica- {
ciones
Concepto Sla;'f}';s o afecta- Slnéf}gs
ciones {—)
1978
{En millones de %)
Reserva general , . ., , . - 22,187,2 12,178,8 34.366,0
Reserva especial para los bunos conso- )

BAadoS « o v v v v v v v e s . 0,6 - 0,6
Reserva para regulacién de valores . . 59,7 — 69,7
Reserva para inmuebles ., , ., . ... 5.092.6 e 5.092,8
Fondo de garantia de log depbsitos — A
o LeyN921.526 . ....... e — 1737664 173.765,4
Fondog para préstamos al pemonul . 30.284,2 18.200,0 48,4842
Fondodeprevisibn. .. ........ 7.1 - 7,1
Fondo para amortizecion de bienesin-

muebles . ,........... 20,9 - 20,9
Fondo parn pmortizaciéon de bleues —0,8)

muebles . . ... .. .. 434,6 431,7) B866,4
Prevision para rei.ntegro de depasitos

votrosfondos . ........... 310.4256,9 — 310.425.9 _—
Prevision pars quebrantos porliquida- —0,6)

cion de entidades finoneieras , , , . 146,7 310.331,3) 310.477.6
Prevision para valores mobillarios , , 0,6 —_ 0.6
Provision para reintegro de intereses al

Banco Nacional de Desarrollo . ., . 3,3 —3.3 —_
Previsién para asuntos en trimite judi~

eial L, oL e e e e 355,7 — 45,6 310,1
Prevision paxa remtegm de mu.‘ltus y

otros cargos apelados . ., .. ... 7.869,1 11.5628,2 19.397.3

iy
=g
i1

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$ 88.110,0 millones, cifra que excede en § 30.378,8
millones a la de un afio atrés.

9.2. Capital y reservas

Concepto 1978 1979 \fm‘]a—
ciones
(En millones de §)
Capital . ............. . 100,0 100,0 —
Reservageneral ......... 22,1872 34,366,0 12,1788 .
Reservas especiales ., .. ... 35,4440  53.644,0 18.200,0
Total: . oo vvennnrnnnns 57.731,2  88.110,0 30.378,8.
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

{En millones de §)

Oro, divigas, colocaciones reallzables en divisas y convenios de pagos . ......... 9,164,498,2
Derechos especiales de giro . . . .. L. i i e e e e e . 208.670,2
Otros activosenmonedaextranjera . .. ..., ... ..t inninenrnnnnnn.. _6560.875,8 10.013.544,3
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL
GOBIERNQ NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional _
" En derechos especialesdegive . ............ C e e 20,9712
En moneda nacional, por utilizacién depesos. . ... .......... 40,908,9
Otrosenmonedanacional ..........c.. 00t iriieernnnes 2.868,7 64.733,8
A otros organismos internacionales
B0 4 T T 23.790,1
Enmonedanacional ..., ........0¢'ieinnrennnnernnns 104.342.7 128.132.8 192.866,6
OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL
Valores PUHHCOR . o . v vttt st s e s et ettt tr sttt ettt 109,56
Bono de Saneamiento Bancario .. .. .t it i it it e e e e e 258,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional . . . o« oo o oo o es e oo 1.016.144,9
Adelantos Transitoros . . o .. vttt e e e e 41.613,7 .
Cuenta Regulacion Monefaria . .. .. v vt it in e vn et s memnesoeen e .2.911.655,7 3.969,681,8.
PRESTAMOS A ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS
Deudaremanente —Ley N° 21,405 . .. ..ot iint v i s crse e e, 11.621,3
Lineas subsistentes al 1.6.77, en eXtineiom . « v o v v v oo e e v oo e eee e e 37,042 4
RedeBcuento . . ... ... .ttt ittt ittt e 294,581 4
L0 238.292.0 581.637,1
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienesinmuebles ... ............. . . ittt e 20,9
Bienesmuebles. . . ... ...t i e e h e e e e e e e e, 866,4
Cuentas transitorias 8ctivas . . . . ...ttt n i e e e 637.547,6
LT S 2.693.4 641.127.3
15.398.767,1
CUENTAS DE ORDEN
VALORES EN CUSTODIA
Enelbanco . ... it i e e e e e e 043.935,4 .
Fuerndel Banto . .. vviv v iv et e n s eeee eeeeesonne e, e e ; — 943.935,4
DEPOSITOS EN GARANTIA
Enelbanco . .. ... i it e e 138.767,9
Fuerndelbanco . ... ... ... ..ttt ettt et e e, - 138.767,9
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES, POR CUENTA DEL
GOBIERNO NACIONAL
BR el Baneo . oL e e e e et 539.974,3 o
Fuoeradelbaneo . ... ... ... ittt e e e e 666.0 540.640,3
OTRASCUENTASACTIVAS ...ttt 4,308.237.2
21.330.337,9

RENE E. de PAUL
Contador General

PEDRO CAMILO LOPEZ
Gerente General




DE DICIEMBRE DE 1979
PASIVO

(En millones de §)

CIRCULACION MONETARIA ................ e, ' 10.215.228,5
DEPOSITOS
De entidades financieras , . . ............ e e e 2.959.278,9
Del Gobierno Nacional ....... e e e e e b e 20.265,9
Otrosoficiales . ... ... ... it e 37.673,3
Diversos . ........... .. .0 . ... B e e 125.766,0 3.142,984,1

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N° 1

Porcompradedivisas ............... et e e e e —

Depdsito . . ......o..... e e e et ‘o 2.818,9 2.818,9
FONDO MONETARIOQ INTERNACIONAL —ASIGNACIONES DE DERECHOS

ESPECIALESDEGIRD . .......v.ocvvnn. e e 74.133,2
CONVENIOSDEPAGOS ......... e e ' 123.707,4
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA . ............. 0,1

OTRAS CUENTAS PASIVAS

Fondo 1;'ara amortizacion de bienesinmuebles . .. ................ . 20,9
Fondo para amortizacion de bienes muebles .. .......... e e 866,4
Fondo de garantia de depositos —Ley N® 20,040 . . ... ... .. ... ... ... 30,0
Fondo de garantia de los depositos —Ley N° 21,626 . ... .. ..o uv... - 173.766,4
Prevision para quebrantos por liquidacion de entidades financieras . . .. ... . 310.477,6
Prevision para valores mobiliarios . . .. ... ... ....... e e e 0,8
Prevision para asuntos en trdmite judieial ............... e e 310,1
Prevision para reintegro de multas y otros cargos apelados .. ........ v 19.397,3
Cuentas transitoriaspasivas . . . ... ....... e e e 1.213.752,6
DIversas | . .ii it i i e e e e e e b e e 2.777.2 1.721.397,0
CAPITAL Y RESERVAS
Capital .......... ... e e et e e e, 100,0
Reservapgeneral ... .. ... ... ... il ittt e 22.187,2
Reserva especial paralos bonosconsolidados .. ............0c0¢cvov.n 0,56
Reserva para regulacion de valores . ....... e e et e e e 69,7
Reservaparainmuebles .................. e et e . 5.092,6
Fondo para préstamosalpersonal . .............. e e NN 30.284.2
Fondodeprevision . ... ... ..o iiei e inneenuns i 7, 67.731,3
GANANCIASYPERDIDAS........... bt s . 60,7567,6
: : 15.398.767,1
CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORESENCUSTODIA . .. vt v vt v e et en v e 943,985 4
DEPOSITANTES DE VALORESEN GARANTIA .......... e e ) 138.767,9
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONESDETITULOS Y OTROSVALORES 540.640,3
OTRAS CUENTASPASIVAS . ...... S e 4,308.237.2

213303379

FERNANDO GARCIA OLANO ' ADOLFO C. DIZ
Sindico ~ Presidente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
(En mﬂlonés de $)

COMISIONES

Por prefinanciacién de exportaciones promocionadas . : ... ... ..., 5.402,5 _
Otrascomisiones . ..........ovi i inn. 0.1 5.402,6
GASTOS GENERALES

Gastosenpersopal .................. e e S 51.724.8

Gastos de emisién monetaria . . . ... ..... 69.203,0

Gastos de cAmara compensadora .. .. .. ... . ... et et e 1.170,6

Contribucion al Instituto de Servicios Sociales Banecarios ........... 5,300,0

Otrosgastos . .. ..........%. e e 14.714.3 142.112,7
DIVERSOS

Contribucién arent.as Benerales . .. ... i i e e ae e 165.951,7 i ) :
Varios . ... ... .. i LT _ _7904 16.742,1 .

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y PREVISIONES

Fondo para amortizacion de bienes muebles e e r e a e aaan 4317

Fondo de garantia de los depdsitos — Ley NY21626 ............. _ 170.000,0

Prevision para reintegro de multas y ofros cargos apelados .. ...... . 131.528,2 181.959,9
UTILIDADNETA .............. e 60.757,6

406.974,9

RENE E. de PAUL PEDRO CAMILO LOPEZ
Contador General Gerente General




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1979
' HABER

(En millones de $)

INTERESES

5/ Valores del Gobierno Nacional ............. e e e 7.2

sfBono de SaneamientoBancario . . ... ... ... . 0 i e it i 0,6

s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional .......... ... ’ 8.505,4

s/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional .. ...... ... 42.606,7

s/Préstamos a entidades financieras del pafs . . ... .. e e s . 57.121.,0

s/Saldos deudores en cuentacordente . . . ... ... ... 0. e 1,007,6

sfletrasdeexportacion ........ ... ... .0l 11,905,8

gfCartasdecrédito ............ e m e e eae s an e e eas e - 3,3 :

let.ras inversiones en valores mobiliarios, del pafs .. ... e e e e —_ 121.057,6
CARGOS .

Por incumplimiento de las relaciones técnicas establecidas . ........... . : 64.234,2
COMISIONES - ' )

s/Operaciones de titulos . . . .. .. R PR e 105.372,1

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valoresmobiliarios . .. . ... ..o vt v e n e ke e 7.6
DESCARGO DE GASTOS GENERALES ' -

Gastosenpersonal ... .........icvrvvrvranrranescessoassas 3.3374

Gastosdeemisiobnmonetaria. . . .. ..o v o i et i e e 1.0431

Gastos decimaracompensadora .. .. ... 0o it i e e n s " 1.259,2 -

Otrosgastos . . .. .o v v v ennennn. e 1.993.4 7.633,1
DIVERSOS _

Ajustes de la prefinanciacion de exportaciones promocionadas . ...... . 107.381,8

£ T R T . 1,288.4 108.670,3

406.974,8

FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFOQ C. DIZ
Sindico . ’ Presidente



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 29 de febrero de 1980

Al sefior Presidente del _
Banco Central de 1a Repfiblica Argentina,
doctor Adolfo C. Diz,

5/D

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta
de Ganancias y Pérdidas de la Institucidn, correspondientes
al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1979, que no
me han merecido observacion, ‘

Saludo al sefior Presidente con la consideracién mds

distinguida.

Fdo.: Fernando Gareia Olano
Sindico




ST e

SE TERMINO
DE IMPRIMIE EN LOS
TALLERES GRAFICOS MODEGRAF
8, G A.
CASTILLO 238
1414 - BUENOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA

EN EL MES DE
DICIEMBRE
DE MIL NOVEGIENTOS
OCHENTA



	CONTENIDO

	INTRODUCCIÓN

	CAPÍTULO I- EL DINERO Y EL CRÉDITO

	CAPÍTULO II- FINANZAS PÚBLICAS Y MERCADOS DE CAPITALES

	CAPÍTULO III- ACTIVIDAD ECONÓMICA Y
 PRECIOS
	CAPÍTULO IV- SECTOR EXTERNO

	CAPÍTULO V- EL 
SISTEMA FINANCIERO
	CAPÍTULO VI- OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

	BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA

	CUENTA DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS
	INFORME DEL SÍNDICO SOBRE LA GESTIÓN OPERATIVA DE LA INSTITUCIÓN


