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LA ECONCMIA ARGENTINA EN 1976

LA SITUACION ECONOMICA EN EL
PRIMER TRIMESTRE

A comienzos de 1976, la economia argentina enfrentaba
tres graves problemas, no independientes enire si: amenaza
de hiperinflacién, serias dificultades en el sector externo
y aguda recesién interna.

Desequilibrioc monetario e inflacién
L4

En marzo de 1976 la economia argentina estaba al borde
de la hiperinflacién(1). La hiperinflacién no significa
solamente tasas de inflacién muy altas; es un proceso econémico
en el que las propias expectativas inflacionarias se retroalimentan,
dandole cardicter explosivo, y donde la acelerada pérdida de
confianza en el dinero conduce finalmente a] caos econdmico y a

la desintegracién del sistema monetario y financiero.
Tasa mensual de inflacién .
Efectivamente, entre marzo de 1975 y marzo de 1976 los

Precios mayoristas. Nivel general precios mayoristas tuvieron un incremento de 738 %, lo que
indicaba que ¢l praceso inflacienario argentino habia adquirido
una intensidad sin precedentes en el pais. En marzo el incremento
g registrd un valor récord de 54 % mensual que significé un
fuerte aumento en la tasa de inflacién, ya que en enero y febrero
gse mismo indicador habia registrado alzas de 19 % y 28 %
respectivamente. La tendencia de la tasa de inflacién era
francamente creciente y amenazaba conducir a una situacién
hiperinflacionaria. Los aumentos de precios del primer irimestre
. implicaban una inflacién anual del orden de 3.000 7o; la tase

de inflacién de marzo extrapolada al afio, resultaba superior a
—_ 0 17.000 %.

Por reflejo de la inflacién reprimida durante el segundo
semestre de 1973 y de los aumentos en los precios
internacionales, el proceso inflacionario argentino adquirié
intensidad creciente desde comienzos de 1974. Posteriorments,
a medida que se acelerd el comportamicnto de los precios, la

10 . . AP
— /\ \:J - importancia de estos factores quedé disminuida frente al abultado

1 .y creciente d&ficit fiscal. Desde el punto de vista distributivo la

| SRR ERER (1 I mﬂacl_ou constltuyf) enl?nces un 1}npuesto cmulto.de caracter

e AN 7T ASUFEDET N regresivo: al mo financiarse con impuestos genuinos la carga del
76 1976 défieit, ésta fue transferida a toda la poblacidn, y afecté en mayor

medida & los sectores de bajos ingresos, los menos capacitados

e informados para defenderse de la ‘inflacion.

Al impacto inflacionario de la exagerada financiacion del
gasto piiblico con emisién monetaria se agregd el efecto
autoacelerante que los retardos en la recaudacion impesitiva
tienen en una situacién crecientemente inflacionaria, al
disminuir el valor real o poder adquisitivo de dicha recaudacién (2).
Este efecto adquirié importancia a raiz de las medidas
tomadas a partir de junio de 1975, que se tradujeron en un
aumento dz la tasa de inflacién; éste, a su vez, hizo disminuir

(1) Durante este slulo varigs economins conogierom la hiperinflaclén: en 1os
nfios posteriores a le Primera Guerrs Mundial (perfodo 1922-24), Alemanie,

| Austrla, Hungris, Polonin ¥ Rusla, y durante Io década de 1o afios

A cuerents, Grecls, Hunogria ¥ Ohina, Mis reclentemente, dos economins
Jstinosmerieanss (Uruguny y Chile) también estuvieron al horde de In
hiperinfiacidn.

(") Por elemplo, 5l el retardo enmire el hecho imponible y su recaudacion
efechlva es de sels meses —tal como nproximadamenta pcurTis o fines de
marZo— v 1o inflaclén del 5 ¢ mensusl, 100 pesos de impuesto se

reducledn & 75 en el memento de ingresar a ls Tesoreris; B, en camblo, los
precios erecen al 30 7 mensunl, esos mismos 100 pesos quedarin reducidos

gl 21 % de fu valor originel cuande flmelments Ingresen.
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ain més el valor real dg los ingresos de la Tesoreria, debido

a la mayor incidencia de los retardos en la recaudacién
impositiva. Mientras tanto, los egresos aumentaron en mayor
proporcion que los precios, es decir, acrecentaron su valor

en términos reales. La combinacién de ambos efectos produjo un
aumento del déficit fiscal en términos reales v,
consecuentements, de su financiamiento monetario.

Al mismo tiempo que ello ocurria en el sector oficial, la
existencia de expectativas inflacionarias permanentemente en alza
y su ulterior confirmacién generaron, en el sector privado, un
proceso de huida del dinero —o disminucién de las tenencias
de activos monetaries remuncrados o tasa de interés real
negativa (8)— en el que los individuos y las empresas, ante la
perspectiva de Ia continua y comprobada depreciacion de los citados
activos, se desprenden de ellos Io més ripidamente posible,
adquiriendo en cambio otros activos (financieros o reales,
nacionales o exiranjeros) no sujetos a esa misma depreciacidn.
FEl proceso de huida del dinero generalmente tiende a confirmar
las expectativas que 1o pusieron en marcha, pues al estimular la
demanda de bienes contribuye a alimentar la propia inflacién;
en marzo de 1976, al igual que en log meses precedentes las
adquisiciones se centraban en propiedades, bienes de eonsumo
dnrables y no perecederos, inventarios de materias primas,
moneda extranjera y Valores Nacionales Ajustables (4).

La cousa inmediata del agudo proceso inflacionario que
experimentaba la economia argentina fue el fuerte desequilibrio
en el mercado monetario, cuya evolucién durante el primer
trimestre de 1976 agndizé, a su vez, el profundo v creciente
desajuste entre la oferta y la demanda de activos monetarios(3).

La cafda en la demanda de activos monetarios, fiel reflejo
del proceso de huida del dinero habia comenzado en el segundo
trimestre de 1975, cuando, iras mas de un afio de marcada
estabilidad, la relacién entre activos monetarios y producto hruto
interno descendié abruptamente, de 27 9% a 21 % para llegar luego
a 13 % en el primer trimestre de 1976, que es el nivel més hajo
registrado desde que se posefan esas estadisticas, Esta caida en
el llamado “coeficiente de liguidez” ocurrié a pesar de que la
oferta de activos monetarios habia aumentado acentuadamente:

47 %o durante el dltimo trimestre de 1975 y 48 % en el primero
de 1976(9).

Varias razones explican este comportamiento de la
demanda y oferta de activos monetarios. Del Iado de la demanda,
continuaron operando con intensidad creciente los distintos
factores determinantes de la huida del dinero mencionados
anleriormente. Del lado de 1a oferta, la expansién monetaria
tuvo su origen en a) el financiamiento del déficit fiscal, b) las
operaciones del sector externo y ¢) la politica de redescuenta.

("} La tasa de interés renl es In que resulta de corregir 18 tnsn nominal

(o contractunl} por €l grado de inflaclén. Su valor es aproximedamente
igual a I diferencis entre In tosg de interés nominal y Is trse de
inflaclén, cuando éstp es reducida, Bi Ia inflacién es de 12 ¢, mensusl,

[a tasa de interés real de un depdsito s 20 diss que pagle un

Interés nominal de 5 ¢4 es de 6,25 % negativa,

{¢) La emieidn de estos titulos piblicos indexados atenud en algung merdlda
el efacto que, de otro modo, la huida del dinero hublese tenido sobre los
precios,

(%) El concepto de sctivos monetarios se Integraba con la sums de los
medios de pago, los depdsttos n Iinterés en bancos, las aceptaclones y laos
Valores Nacionales Ajustables. Termblén se incluyen ahorn las Dlevas Leirng
de Tesorerfa, o parfir de 1o emisidn de junlo de 1878.

(*) Conirariamente a lo que nlgunes veces e ha sugerldo, estos datos
demuestran que cuando la coide en el coeflelente de lguidez tlene su
origen en una reduceldn en la demends de nctivos monetsrios por parte
del pitblico, 1 sltuacion diffcllmente podri ser corregidan mediants una
mayor emisién. Bz mds, en la medida en que la mayor emislon contribuya
8 confirmar expectatives inflacionarias, se agudizart el proceso de hulda del
dinero ¥ el resultado final seri opuesto al deseado.




Finanzas phblicas

Relacifn entre reenrsos corrientes y erogaciones
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Financiamiento del défieit fiscal

Durante 1975 el déficit fiscal ~—que ya habia resultado
sustancial en 1974— aumentd significativamente; si bien la relacién
entre el déficit y el producto bruto jnterno se mantuvo entre
7% v 8 9% durante la primera mitad del afio, aumentd a 10 % cn
el tercer trimestre y a 18 % en ¢l cuarto. En el primer trimestre
de 1976 Ia situacién continuaba siendo grave, ya que el déficit
representaba 13 % del producto bruto interno. Otro indicador
evidencia el deterioro de las finanzas piiblicas: los ingresos
corrientes, que durante los dos primeros trimestres de 1975
cubrieron casi la mitad de los gastos corrientes, continuaron
deteriorandose de modo que durante el cuarto trimestre pasaron
a representar el 17 g5 de dichos gastos. Luego, en el primer
trimestre de 1976, los ingresos corrientes continuaron representando
una haja proporcién de los gastos: durante los tres primeros
meses del aio solo alcanzaren a eubrir el 30 %, el 26 % y el
19 9, respectivamente, de los gastos corrientes. En esta evolucién
influyeron el aumento de la ocupacién y la reduccién del valor
real de las recaudaciones —producto de la inflacién y de
los rezagos fiscales— y la desarticulacién y pérdids
de eficiencia del sistema tributario. También contribuyeren
el deteriore de las finanzas piblicas provinciales (por los
mismos motivos sefialados mds arriba) y el empeoramiento de la
posicién financiera de las empresas estatales producido por
in disminucién de la productividad y la falta de realismo
en la politica de precios y tarifas. Ambas situaciones tuvieron
que ser cubiertas mediante mayores aportes del Tesoro
Nacional a las provincias y a las empresas(7).

El marcado aumento del déficit fiscal desde la segunda mitad
de 1975 hizo necesario un mayor apoyo financiero del Banco
Central al Tesoro Nacional. Asi, mientras en los dos primeros
{rimestres de 1975 ] financiamiento del Banco Ceniral representd
54 % y 51 9h, respectivamente, del déficit fiscal, en el tercero
y cuarto trimestres la proporcién fue de 78 % y 69 %. En el
primer trimestre de 1976 la financiacion del déficit mediante
emision monetaria continuaha siende muy importante, puesto que
representaba el 63 %.

Operaciones del sector externo

Frecuentemente subestimadas, pero no por ello menos
importantes, las operaciones de pase y las de segure de cambio para
importaciones conlribuyeron sustancialmente a la expansion de
la oferta monetaria. De esta forma, la economia argentina
alravesaba una situacién paradéjica: déficit de balance de pagos
con efecto monetario positivo, es decir, creacién de dinero. En
efecto, el balance de pagos era deficitario, por lo que en este
sentido el sector externo debié haber actuado come factor de
absorcién monetaria; sin embargo, las diferencias de cambio que
generaban las operariones de seguro de cambio para importaciones
y las renovaciones de las operaciones de pase eran fuente de
expansién monetaria. Como este dltimo efecto predomin, el sector
externo, a pesar de ser deficitario, resulté una fuente de creacidn
de dinero.

(7) Apravaba lan situncidn el hecho de gue unae parte importante del exceso
de gostos era de caricter improductlvo, destinado ol pago de salerios dae la
adiminigtrocién piblice © & cubrir déficlt operativos de empresns cstatales;
en otrns palabras, se retribufan actividades de productividad muy bajn o, en
algunos casos, nuia.

5



Distribucién del crédito bancario al

sector piiblico y al sector privado

== Sector privado
. Dreremmen, Sector piblico
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Las operaciones de pase(®) se convirlieron en un imporlante
factor de expansién monetaria. Fl bajo nivel de la prima de
futuro regulada por ef Banco Central determiné una muy reducida
oferta de cambio a término, por lo que los bancos comerciales,
al no temer cobertura, trasladaron al Banco Central las
obligaciones derivadas de las operaciones de pase. Ll exiguo nivel
de las reservas internacionales hahia hecho imposible Ia
cancelacién de estas operaciones a su vencimiento, por lo que &l
Banco Central dehié autorizar renovaciones, las que se
constituyeron en un impertante factor de expansion al crearse
dinero por Ia diferencia entre los tipos de cambio al momento de
la concertacién y al de Ia renovacion, pues la prima de futuro
significaba una reducida absorcién(®). A fines de marzo de 1976

el monto aleanzado por estas obligaciones de corto plazo era de
Dis. 1.260 millones.

Las operaciones de imporlacién con seguro de cambio, en
las que el importador asegura el tipo de cambio al que dehe
cancelar la obligacién en moneda extranjera derivada de la compra
de mercaderias en el exterior, también constituyeron un factor de
expansion de la oferta monetaria, ya que el ingreso del equivalente
en pesos de la moneda extranjera vendida més el costo del SEEUIO -
era inferior al que hubiera correspondido de haberse aplicado el
mayor tipo de cambio vigente al momento de concretarse la
transferencia. Si bien en los primeros dias de marzo las autoridades
econdmicas ya habian suspendido la concertacién de este
tipo de operaciones, debido a que el Banco Central respeté los
compromisos existentes, el monto de los acuerdos
pendientes de liquidacién, cercano a TMs. 800 millones, continud
siendo una importante fuente de expansién monetaria.

Polidea de redescuento

En el sistema bancario vigente existian lineas de redescuento
fue, excepto por el cumplimiento de ciertas condiciones
preestablecidas, no requerfan el acuerdo del Banco Central ¥,
por ende, eran de concesién automdtica y sin ninguna posibilidad
de regulacién. En estos esquemas preponderaban la financiacién
de exportaciones no tradicionales v, en 1975 y hasta comienzos de
marzo de 1976, el apoyo crediticio adicional interno por Ia
oblencién de un mayor financiamiento externo por parte de las
empresas {operaciones de pase}. El volumen de crédito concedido
segun estos esquemas automdticos crecié en funcién del aumento
en el tipo de cambio, del monto de las exportaciones y del nivel
de las operaciones de pase.

El crédito bancario al sector piblico se habia convertido en
un fuerte factor de expansién monetaria. Su sefialado crecimiento
se 1eflej6 en un notable camhia en la distribucién del crédito
bancario entre los sectores piblico y privade, Hasta principios
de 1973, al sector privado le habia correspondido alrededor de
70 7o del crédito acordado por el sector bancario: desde esa
fecha, Ia proporcién disminuyé gradualmente, hasta llegar a 55 9%

(*) Estas operacltones provienen de créditos en divisas que !as empresss
obtienen en el exterlor; dichas divieas son vendidas al contado en (33
mercedo de cambios, recomprindolas slmultdneamente & un plozo
determinado (habitualmente 180 diss), al nlsmo tlpo de cambio, con uho
prima de Tuture.,

{%) Ona operacién de pase concertade por 6. 1 milldn o fin de acltubre
de 1875, 8 un plezo de 180 dias y n 1a tasa de futuro vencids del 24 o
anual, al tipo de cambio contado de § 47,87 por ddlar, hubiera generado
una expansién originel de §$ 47,87 millones. Al momento dal veneclmienta,
fin de abril de 1876, suponiendo que la operaclén fuese renovadn, al
reallzarse gl nuevo tipo de cambio de § 140 por dolar, con una tess de
futuro venclda de 40 7, anual, hublera representado una expenslon netn de
$ 86,38 millones, sln variar la posleldn de divises del sistema monetario.
Este efemplo numérico no toms en cuenta los intereses correspondientes gl
préstamo en monedn estranjern,
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a fines de 1975. En marzo de 1976 el crédito bancario estaba
repartido en proporciones iguales entre el sector piblico y el
privado.

Las distorsiones de la estructura de las tasas de interés
impulsaron el desequilibrio en el mercado monetario a través
de una amplia y creciente especulacién. La coexistencia, en el
mercado, de tasas de interéds reales fueriemente negativas y de
tasas positivas devengadas por instrumentos financieros
reajustables, permitieron la realizacién de importantes operaciones
de arbitraje de intereses, financiadas en parte mediante la
entrada de fondos externos con seguro de cambio,

Fn sintesis, el desequilibrio monetario provino tanto de la
expansion de la oferta monetaria como de la disminucién en la
demanda de medios de pago y aclivos monetarios a tasa de interés
fija. La huida del dinero tuvo como conirapartida la demanda
de actives financieros ajustables (basicamente Valores Nacionales
Ajustables), de activos externos (tenencias de divisas o Bonos
Externos) y de activos reales {bienes inmuebles, bienes durables,
malerias primas), es decir, formas que permitian defender €l
patrimonio de los individuos del deterioro inflacionario a que
estaban crecienlemente sujetas las formas puramente monetarias.

Sector externo

En el primer trimestre de 1976 el balunce de pagos Arrojd
un déficit de Dls. 78 millones; de esta manera continud la
situacién deficitaria chservada en 1975, cuando, a pesar de una
marcada reduceién en su magnitud a lo largo del afio, el déficit
fue de Dls. 1.095 millones. Consecuentemente se produjo una
reduccién en las reservas internacionales del Bance Central(i?);

(1) THchas reservas estin constituldas por 1 sumae de sus mchives en oro
v divisas convertibles, colocaclones realizebles en divises, posicldn de
reservas en el PMY, dereches especlales de glre y octivo neto de
convenios de pago. Bl comin denominador de estos actlvos es que
representan capacidad de pago en el exterlor,

Obligaciones a término del BCRA

(En millones de ddlares)
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eéstas, que en junio de 1974 habian alcanzado un méximo
absolute de Dls. 1.960 millones, declinaron desde entonces a
Dls. 1.341 millones a fin de ese afio, a Dis. 618 millones a fin de
1575 y a Dls. 582 millones al 24 de marzo de 1976, para
aumentar ligeramente hacia fin de este mes, cuando totalizaban
DIs. 711 millones. Este incremento respondié, principalmente, al
ingreso de un préstamo del Fondo Menetario Internacional por
fluctuacién de exportaciones por Dls. 126 millones.

La declinacién de las reservas internacionales se produjo
a pesar de variados intentos por contrarrestarlas: se hahfa
devaluado el peso frecuentemente, introduciendo restricciones
cada vez mds severas a las operaciones con el exterior y
fomentando el endendamiento exierno del sector privado, que
obtuvo préstamos que ingresaron al pais mediante operaciones
de pase; de estas operaciones, las que tenian cobertura del
Banco Central regisiraron un incremento neto de Dis. 640 millones
en 1975 y Dls. 42 millones en el primer trimestre de 1976.

La aguda crisis de balance de pagos, si bien se debié en parte
a factores exdgenos, como el cierre de las importaciones de carne
por el Mercado Comin Europeo y la recesion econdmica en
algunos paises importadores de productos argenlinos,
fundamentalmente mvo origen en las politicas que se aplicaron
en muestro pafs, Un ingrediente esencial de estas politicas fue ln
sobrevaluacion del peso, que, al alentar las importagiones y
desalentar las exportaciones, contribuyé a desequilibrar nuestro
comercio exlerior. Otro, igualmente importante, results de la
politica de tasas de interés, las que, al ser negativas en términos
reales, indujeron a los ahorristas a transformar sus activos
nacionales en monedas extranjeras, con el consiguiente egreso
de capitales.

Paralelamente, la sobrevaluacién del peso y el complejo
sislema de tipos de cambio miltples crearon incentivos para el
contrabando, 1a subfacturacién de las exportaciones y la
sobrefacturacién de las importaciones. Los fondos generados por
eslas transacciones ilegales contribuyeron a alimentar la
especulacion cambiaria, que se habia desencadenado por los
rendimientos reales negativos de la mayoria de los activos
financieros denominados en pesos; esta especulacién hizo llegar
la cotizacién del délar estadounidense fuera del mercado legal hasta
casi § 400, un valor lotalmente en desacuerdo con la relacién
entre la evolucién de nuestros precios y la de los precios en el
exterior,

La situacién al finalizar el primer trimesire era crilica.
De los Dls. 582 millones que la estadistica registraba como reservas
internacionales al 23 de marzo, solo Dls. 23 millones podian ser
considerados divisas disponibles para satisfacer necesidades
inmediatas. A esta exigua posicién de caja correspondia una deuda
externa en concepto de capital (Dls. 8.948 millones) que, si bien
no era elevada (aproximadamente dos afios de exportaciones),
presentaba una dificil estructura de vencimiento a través del
tiempo (41 % de esa deuds, es decir Dls. 3.708 millones, tenia
vencimiento en los doce meses siguientes) .

Completando este panorama, las previsiones sobre la
probable evolucidn del halance de pages en 1976, que el Banco
Central habia realizado a comienzos del afio, daban como resultadg
una fuerte caida de las reservas internacionales. Fsta era de
magnitud tal que —tomando en cuenta que virtualmente se
habian agotado las posibilidades de acceso al crédito
internacional— implicaba el incumplimiento de nuesiras
obligaciones con el exterior.
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La cesaciénde pagos, en caso de concretarse, habria significada
que nuestro pais sdlo hubiese podide efectuar las importaciones
necesarias para mantener la industria en marcha contra el pago
al contado de las mercaderias; esto hubiese implicado una fuerte
reduccion en las importaciones de materias primas y bienes
intermedios y, como éstas representan alrededor de 75 % de las
compras del pais, ello hubiera ahondado la recesién, agravado el
desempleo y contribuide a la destruccién del aparato econémico,
con el consiguiente caos social.

Nivel de actividad

En el primer trimestre de 1976 la economfa se encontraba
deprimida como consecnencia de una recesién iniciada un afio
atrds. La expansion econémica que se habiz observado hasta
comienzos de 1975 fue provocada principalmente por el aumento
del consumo, de la inversién en construcciones y de las
exportaciones. Ll auge de estas actividades, a su vez, habia
respondido al sumento del salario real; a la politica oficial en
materia de vivienda; a las buenas cosechas de productos
exportables y a los incrementos en sus precios en los mercados
internacionales, y al efecto de Ia politica de promocién de las
exportaciones no tradicionales,

En los primeros meses de 1975 la expansién de la actividad
econdmica comenzd a frenarse como consecuencia de la politica
de precios, que desalentaba la oferta de bienes, y de la reduccitn

“en el valor de las exportaciones, resultante de la caida en la

produccién de exportables y de las restricciones impuestas por el
Mercado Comin Europeo a las importaciones de productos crneos.

La inversién bruta fija, que ya habia evidenciado signos
de estancamiento en 1974, comenzd a declinar & partir del cuarlo
trimestre de ese afio, El consumo, a pesar de que probablemente
se vio estimulado por el inicio del proceso de huida del dinero a
que se hizo referencia mis arriba, comenzé su descenso un
trimestre més tarde. La contraccién se extendié a través de la
economia, y la caida en el salario real a partir del tercer trimestre
de 1975 reforz6 el proceso recesiva, que continué manifesténdose
hasta marzo de 1976. En el primer trimestre de 1976 el Producto
Bruto Interno alcanzd un nivel 11 % inferior al valor méximo
que habia registrado en el cuarto trimestre de 1974. La amplitud
de la caida en el consumo era del 9 %, mientras la de la inversidn
bruta fija results del 30 %.

Inversién bruta fija

Varinciones respecto al mismo periodo
del afic anterior
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OBJETIVOS Y MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
A PARTIR DEL SEGUNDO TRIMESTRE

El 2 de abril ¢¢ anuncié un programa de recuperacién,
saneamiento y expansién de la economia argentina.

Dicho programa tiene diversos objetivos. Un tema comiin
4 todos ellos es la reduccién de la ineficiencia que caracteriza a
algunos segmentos de la vida econémica argentina,
especialmente los resultantes de un insuficiente ejercicio de la
competencia, que impide el adecuado funcionamiento de las
mercados para la asignacién de recursos escasos.

Aqui se analizan preferentemente aquellos que tienen
conexion con las dreas que competen a la responsabilidad del
Banco Central de la Repiiblica Argentina, sin que ello implique
la subvaloracién de Tos demds objetives de un programa que,
precisamente, ha sido definido como coherente, global
¢ inaplicable en forma parcial.

Sector exlerno

La superacién de los problemas del sector externo para
evitar la cesacion de pagos internacionales constituyé un objetivo
primordial dentro del programa econémico anunciado. Era
necesario obtener financiamiento externo de emergencia, pero,
ademds, en forma perentoria, se requeria desalentar la especulacién
con divisas. Con ello se perseguian simultineamente dos
propésitos: inducir al desatesoramiento de monedas extranjeras
¥ lograr una disminucién substancial en el exageradumente elevado
tipo de cambio de las operaciones ilegales.

Al mismo tiempo se adopté una nueva politica cambiaria,
cuyos objetivos han sido el mantenimiento de tipos de cambio
realistas —tanto para las transacciones comerciales como para las
financieras—, la unificacién paulatina de los maltiples tipos de
cambio existentes hasta entonces y Ia liberalizacién progresiva del
sisterna, desalentando la subfacturacién en las exportaciones,
la sobrefacturacion en las importaciones y las operaciones ilegales,
a la vez que evitando la fuga de capitales y el contrabando.

Dicha politica se insirumentd manteniendo dos tipos de
cambio, el “oficial” y el “libre”; en ambos, el tipo de cambio
nominal se mantuvo constante, pero se fueron modificando los
porcentajes de las transferencias que se canalizaban a cada tipo de
cambio, hasta lograr la unificacién. Resulia esencial sefialar la
unidad de la politica cambiaria aplicada antes y después de la
unificacién, cuyo objetive central fue y es el mantenimiento de un
tipo de cambio realista: hasta la unificacién, modificando los
porcentajes, y, a partir de esa fecha, ajustando el tipo de cambin
de acuerdo, entre otros factores, con la evolucién de los precios
internos y externos.

La nueva politica cambiaria ha comprendido también el
desaliento de las operaciones de pase mediante el mantenimiento
de un tipo de cambio fijo para su concertacién y el aumento de la
prima de futuro aplicada & las mismus, que tendieron a eliminar
el fuerte impacto monetario de las renovaciones y el subsidio
fue estas operaciones significaban para los tomadores.

Las medidas adoptadas én materia cambiaria fueron
acompafiadas por una nueva politica de tasas de interés. Esta, a]
hacer que los rendimientos sobre activos financieros denominados
en pesos resultasen mayores que los de los denominados en monedas
extranjeras, tuvo como ohjetive detener ——y aun revertir— el
proceso de fuga de capitales.




Superados los problemas de muy corto plaza, en abril se
dieron los pasos iniciales para lograr una solucién mas organica
a las dificultades del sector exlerno, con miras a obtener los
primeros resultados en agosto. La estrategia incluia como metas
una mejora substancial en la posicién de reservas internacionales
del pais y la reestructuracion de la denda externa.

Para obtener recursos y reestructurar la deuda externa se
inicié en junio la negociacién de préstamos a mediano plazo con
el FMI y bancos privados de varios paises. Transitoriamente, y
hasta tanto se concretaran eslas negociaciones, se gestiond con
éxito la renovacién por 180 dias de las principales obligaciones
externas del sector piablico.

Cabe sefalar que la conduccién econémica considerd
conveniente poner en marcha el programa econdmico antes de
solicitar el apoyo financiero inlernacional necesario para consolidar
la posicién de reservas del pafs. Se deseaba asi mosirar al mundo
financiero internacional que previamente se ponia en ejecucion
un programa coherente no solo en materia de balance de pagos,
sino que comprendia una estrategia que atacaria globalmente las
difieultades por las que atravesaba la economia argentina.

Politica de ingresos

Las autoridades econdmicas definieron como objetivos revertir
las tendencias recesivas, mantener los niveles de empleo y
colocar la economia en posicién de lograr un desarrollo sostenide.

Se estimaba gue las medidas de saneamiento adoptadas,
necesarias para poner a la economia argentina en un sendero
de crecimiento sostenido y equilibrado en los plazos mediane y
largo, profundizarian en el corto plaze la situacién recesiva
exislente. Las perspectivas en esta materia eran graves. Fra
conveniente, por lo tanto, evitar que la agudizacion de las
tendencias recesivas hiciera recaer el sjuste sobre el nivel de
ocupacién, aumentando significativamente el mimero de
desocupados. Ello, unido a otros factores, requirié que parte del
costo del ajuste recayese en la correccién de los salarios reales:
tal correceion surgiria de la liberacién de precios, de la regulacién
de los aumentos de los salarios nominales y de la reconstitucién de
los precios relativos, que configurarinn la nueva politica de
Ingresos.

A lines de marzo de 1976 la situacién casi hiperinflacionaria
habia contribuido a exacerbar la distorsién de la estructura de
precios relativos. Una fuerte demanda de divisas y de activos
reales habia generado un aumento en sus precios relativos. Los
precios agropecuarios, por su parte, habian experimentado un
marcado retroceso en relacién con los industriales,

La politica de ingresos se instrumenté a través de un
conjunto de medidas que generaron una nueva estructura de
precios relatives. Listas medidas consistieron en la liberacién de
precios de los productos industriales, la regulacién de los
aumentos de salarios nominales, el anuncio de precios remunerativos
para los preductos del sector agropecuario, el ajuste gradual
de los tipos de cambio con el objetivo de mantenerlos a niveles
realistas y unificar los mercados, el aumento de las tasas de
interés vy el alza en los precios relativas de los bienes y servicios
producidos por empresas estatales,

El aleance de algunas de estas medidas fue analizado més
arriba; cabe, sin embargo, sefialar algunos de los efecios
distributivos buscados. La liberacién de precios y la regulacitn
salarial buscaron quebrantar las expectalivas inflacionarias, al
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mismo tiempo que restablecer Ia rentabilidad empresaria a niveles
que indujeran la recuperacién de la inversién; esto Glimo con
cierto retraso, pues la disminucién del salario real mo permitia
esperar un aumento inmediato en la demanda de bienes
industriales. El establecimiento de precios remunerativos para el
agro apuntaba a una de las metas fundamentales del plan
econémico: promover la expansién de la produccién agropecuaria,
alentando el aumento del 4rea sembrada y de los rendimientos,
para lograr mayores excedentes exportables v la reactivacién de
la demanda interna. El alza de las tarifas piblicas y Ia proyectada
reforma impositiva buscaban transferir ingresos a faver del
sector piiblico, con el abjeto de disminuir el déficit fiscal, sustituir -
el impuesto inflacionario regresivo y financiar las inversiones de
las empresas estatales con recursos genuinos. Finalmente, el
ajuste de tasas de interés, al tiempo que detendria 1a huida del
dinero hacia bienes y divisas, evitarfa una redistribucién injusta
de los ingresos a través del sistema financiero: los ahorristas
ya no subsidiarian a los prestatarios percibiendo rendimientos
reales negativos(11),

Sector monetarig

Uno de los objetivos centrales de la politica econdmica
lanzada en abril de 1976 ha sido el logro del saneamiente monetario
v financiero que sirva de fundamento a la modernizacién yala
expansién del aparato productivo, garantizando un crecimiento
sostenido y mo inflacionario de la economia argentina,
Consecuentemente, Ia politica monetaria ha apuntado a restituir
paulatinamente al peso argentino el prestigio interno e internacional.
Eliminados los factores que impulsan el proceso inflacionario,
la moneda estable asegurard el normal desenvolvimiento de Ia
actividad productiva del pais,

Para atacar el profundo desequilibrio existente en el mercado
monetario ha sido necesario actuar simultdneamente sobre la
oferta y la demanda(1?), frenando la expansién de la primera
e incitando un aumento de la segunda. Sin embargo, debido 2
que una parte importante del aumento de la oferta respondia
a factores cuyo contro] inmediato era dificil —cuande no
imposible—, la estrategia inicial actué principalmente sobre la
demanda, procurande inducir su crecimiento en términos
reales —o sea que se buscaba que ias empresas y particulares
incrementaran sus tenencias de activos monetarios en términos reales
en Ia medida en que se fuera revirtiendo el proceso de huida
del dinero— desalentando la especulacién financiera y
restaurando la confianza del piiblico en los actives denominados
en pesos, Para ello, coherentemente con los ohjetivos de
saneamiento del sector externo, la politica de tasas de interés
bused restablecer el equilibrio entre los rendimientos de distintos
activos monetarios, a la vez que se aumentaron los rendimientos
reales de los instrumentos financieros que se transan en el
sistema institucionalizado, que tendieron a ser positivos.

(") La existencls de tssas nominnles de interés sipnificativamente inferiores
8 In tasa de Inflaelén cestige el shorro v poslbilita ln dmversifn
impreductiva, El shorrista que deposita sus ahorros en estas condiciones
estd sujeto & una pérdida, ya que los fondos que retirp al cebo de un
tlempo representian menor poder adquisitive; estn pérdides es perclbida por
Ios usumnrios del crédito, que reciben un subsldic. La pérdida del A
ahorrista tiene cardeter regresivo: los ahotristas con meyer informacldén
~que en general son los de mayores ingresos— estan en mejores
condiciones de evilar 1n pérdida canalleando sus fondeos a inversloneg
que los protegen de ln inflacidn. EI subsidlo al prestatario permite gue
actividades econdmicnments estérlles se conviertan en rentables,

{*} La demandn de activos monetarios se refiere at monto de eSos actives
que las empresas y particulares desean mantener en su poder. Dicho monto
varia en funeldén inversa de 1o fue cuestn maontenerlos (disminuye cuandg
sumenta la inflacidn) ¥ en funcidn directn del nivel de ingreso ¥ laa
transpcciones,




- Otro objetivo central ha sido el restablecimiento del equilibrio
crediticio entre los sectores publico y privado, aumentando la
importancia relativa de este Gltime. Para ello, la politica crediticia
interna se ajustaria en funcién de los requerimientos del programa
econdmico global, proveyendo al sector privado las disponibilidades
necesarias seglin el ritmo de actividad. La politica monetaria
también atacd la especulacién en los mercados reales y financieros,
ya que la situacién econdémica vigente y la coexistencia de
rendimientos de activos monetarios positivos y negativos en
términos reales habia generado un estado de cosas tal que la
conducta de los agentes econdmicos se orientaba principalmente
a la especulacién y las actividades en mercados ilegales. Surgid
entonces la necesidad impostergable de erradicar los incentivos
a la especulacién y canalizar esfuerzos y recursos hacia el
quehacer productivo. La filosolia central del nuevo programa
econdmico implicaba pasar de una economia de especulacién a unn
economia de produccién.

Los objetivos a mediano plazo cn materia de politica
monetaria y crediticia han sido restituir niveles adecuados de
lquidez, incrementar la competencia entre instituciones y
mejorar la eficiencia del funcionamiento del sistema financiero en
su conjunte. Para ello se han disefiado —ademas de la politica
de tasas de interés eshozada anteriormente— varias medidas enya
implementaci6n estd prevista para el segundo trimestre de 1977;
éstas incluyen la descentralizacién de los depésitos banearios y una
reforma integral del sistema financiero. )

Al régimen financiero vigente, consagrado por In Ley
Ne 20(.520, se lo identifica corrientemente como un sistema
centralizade de depdsitos, en razén de que dicha nerma legal ha
dispuesto que la recepcién de depdsitos por parte del sistema
financiero se haga exclusivamente por cuenta y orden del Banco
Central. En este sistema, la regulacién monelaria tiene lugar a
través del volumen de redescuento —es decir los fondos que el
Banco Central pone a disposicién de los hancos para que concedan
préstamos— que se asigna a cada intermediario f{inaneiero. La
conversién de esle sistema a un régimen en el que la regulacién
monetaria se efechia mediante 1a aplicacién de efectivos minimos
o reservas sobre los depdsitos (también denominado sistema de
encaje fraccionario) y mediante operaciones de mercado
abierto (18} implicari la descentralizacion de los mismos, ya que
su manejo quedard directamente a cargo de las propias entidades
receploras de fondos. El redescuento readquirird asi su funcion
tradicional de recurso de fltima instancia, al complemeniar
lransitoriamente Ja capacidad de préstamo de los bancos.

La oferta monetaria

¥l objetivo central ha sido retomar el control de las
fuentes de expansion manetaria y crediliciz. Para ello se
adoptaron medidas que fortalecieron el manejo de los instrumentos
monetarios y financieros v se actud sobre los factores de
creacion de dinero: el déficit fiscal, el sector externo vy el
crédito al sector privado.

Creacién de dinero: el déficit fiscal
S5i bien no es posible atribuir la inflacién argentina a una

sola causa, las autoridades econdmicas entendieron que el déficit

{1*) Las operaclones de mercado ablerto son las compras o ventns de titulos
piliblicos que realiza e] Bance Centrnl con el propdsito de aumentar o
disminuir la oferta monetarin, »
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fiscal y su financiamiento monetario excesivo habfan alcanzado
limites incontrolables y constituian el motor principal del
aumento de los precios.

Para gtacar el déficit fiscal se tomaron medidas que actuaron
simultdneamente por el lado de los gastos y de los ingresos. No se
opté por una politica drdstica, en el entendimiento de que una
caida muy fuerte de los gastos, al provocar una reduccién
importante en el empleo, hubiera generade altos y prebablemente
intolerables costos sociales; par otro lado, un gradualismo
excesivo podria haber resultado inoperante frente a la magnitud
del problema. Por ello se adopté una solucién intermedia,
consistente en alcanzar las metas propuestas en un plazo razonable,
actuando con firmeza, decisién y persistencia para garantizar el
cumplimiento de las previsiones.

Para reducir el gasto se planed una paulatina correccidn
del financiamiento de la Tesoreria General de 1a Nacién,
disminuyendo el déficit de Jas empresas estatales y reduciendo
el aporte nacional para cubrir los. déficit de los presupuestos
provinciales. Inicialmente la reduccidn del gasto operaria
principalmente a través de la disminucién del salario real de los
agentes del Fstado, pues se entendis que de esa forma el costo
social del ajuste resultaria inferior al derivado de una politica de
despidos masivos.

Con el propdsito de reducir los subsidios del Tesoro Nacional
a las empresas del Estado se adopté una politica de recuperar
los precios relativos de los bienes y servicios producidos por
dichas empresas, los que fueron aumentados significativamente
a parlir de abril. Siempre con la idea de disminuir el défieit fiscal”
=e decidié la reduccién gradual —hasta su eventual
eliminacién— del aporte federal para cubrir los desequilibrios -
de los presupuestos provinciales{®%).

Paralelamente, se¢ tomaron medidas tendientes a incrementar
Ios ingreses corrientes, Fn forma inmediata se adopld el
régimen de actualizacion de las deudas impositivas: el reajuste
de los créditos a favor del Estado —es decir la adecnacion de
las deudas del piblice en concepte de impuestos, tasas y
contribuciones segin la evolucidn de los precios— fue una
medida tendiente a preservar el valor real de las sumas ingresadas
al Tesoro. evitando el ya comentado impacto negativo de los
rezagos fizcales en periodos inflacionaries. Con €l mismo fin
las autoridades econémicas dispusieron también mejorar el control
de la recaudacién fiscal.

Nuevamente con el propésito de aumentar los ingresos fiscales,
se redujo el plazo para el pago de algunos impuestos y se
aplicaron otros nuevos. Asi fue como a partir de abril se erearon
los siguientes: sobre transferencia de acciones, titulos, dehentures
v demés valores (0,5 %) ; de emergencia a los heneficiarios de
créditos otorzados por el sistema financiero nacional (8,5 %
semestral) ; de emergencia a la produccién agropecuaria (4 %);
de emergencia al parque automotor (varias tasas, segln tamafio
y modelo) ; sobre débitos bancarios (0,2 %) ; de emergencia
sobre sueldos, jubilaciones, honorarios y toda olra retribucidn
derivada del trabajo personal, con o sin relacién de dependencia
(3 %) ; alas transferencias de clertos automotores nsados, con
destino al Fondo Nacional de Autopistas (5 %).

(14) La incldencla del aporte federal en el déficlt global hobin crecldo
desmesurpdamente hastn nleanzar 124 9 de los ingresos tribuiarios en 1875,
es declr que los déficlt de las provincias superaben con creceg todos los
ingresos que el Estado hebis reclbldo en concepto de impuestos durante

dicho afia,




La autoridad monetaria, por su parte, decidié mantener la
cotizacién de los Valores Nacionales Ajustables, asegurando
la continuidad de su circulacion en el mercado de capital, pues
era necesario preservar el prestigio de los valores piiblicos,
confirmande la tradicién gubernamental de cumplimiento de las
obligaciones financieras; también era imprescindible mantener la
vigeneia de un activo financiero que habia ganado gran aceptacion
y difusién entre los ahorristas argentinos,

Esto complementé convenientemente las restantes medidas
de polilica econdémica, ya que, en virtud de la magnitud del
déficit, la autoridad monetaria juzgd necesario seguir acudiendo
en forma significativa a los recursos de capital, por lo que se
hizo conveniente revitalizar el mercado de titulos piblicos,
manteniendo y expandiendo la importancia de los Valores
Nacionales Ajustables, mientras se lanzaban nuevas Letras de
Tesoreria. Estas tltimas diversificaron las fuentes de captacién
de recursos por parte del Gobierno, permitiendo ofrecer a los
ahorristas una alternativa adicional de corto plazo ante
las colocaciones que olrecia el mercado hasta ese momento{15).

Creacion de dinero: el sector externo

Las medidas adoptadas tendieron a eliminar los elementos
autométicos de creacién de dinero a través del sector externo.

.Tn cl pasado, éstos habian sido consecuencia de las operaciones

de pase y del régimen de seguro de cambio para operaciones de
importacién que, como se recordard, generaron una expansion
inconlrolada de los medios de pago.

El régimen de seguro de cambio para operaciones de
importacién ya habia sido derogado por la autoridad monetaria
en los primeros dias de marzo. A pesar de ello, su impacto
monetario se harfa sentir —si bien con intensidad declinante—

a lo large de todo €l afio, ya que el Banco Central cumplié todos
los contratos existentes.

Con respecto a las operaciones de pase, se aumentd
fuertemente la prima de futuro. Esto tuvo por finalidad reducir
la creacién de dinero a través de tales operaciones, al misme
tiempo que disminufa el estimulo para las renovaciones.

La existencia de un elevado nivel de operaciones de pase
tenia un costo muy alto para el pais y ponia en peligro la
eficacia de la politica monetaria en materia de control de la
canlidad de dinero: a pesar de ello la autoridad monetaria decidié
mantener la libertad de contratacién, como también el valor
de los acuerdos oxistentes a la fecha de aplicacién. En otros
términos, si bien las medidas dispuestas buscaban recuperar el
control monetario por parte del Banco Central, en ningin
momento se lesionaron los derechos adquiridos a través de
operaciones yn realizadas, aun cuando éstas implicasen, por su
naturaleza, aumentos no deseados en la canlidad de dinero. Los
objetivos fueron perseguidos mediante el manejo de incentivos
econdmicos, es decir 1a prima de future, y no por intermedio de
coniroles discrecionales.

Creacion de dinero: el crédito al sector privado

Se control6 en forma estricta la expansién monetaria derivada
de la asignacién de redescuento gencral. Ante la existencia de

(®} Meses més tarde, tamblén se emitieron Cé&dulas Hipotecarias
Argentinus, o largo plazo, para flnoneler In comstruccién de viviendas
por el Banve Hipotecarice Nacional,
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alternativas de financiamiento para los cnales regian tasas de
interés de mercado, se decidié no ampliar las lineas que atienden
necesidades de crédito de cardcter general. -

Los ajustes de las tasas de interés activas a niveles
ligeramente positivos en términos reales tendieron a encauzar
racionalmente las operaciones de los mercados financieros
institucionalizados, desalentando 1a demanda de fondos para usos
cuya rentabilidad era negativa o muy baja —con la consiguniente
deficiencia en la asignacion de recursos—, al tiempo que se
buscaba terminar con la transferencia de ingresos desde los
ahorristas hacia los tomadores de fondos,

La demanda de dinero

La creacién de incentivos para aumentar la demanda
menetaria fuvo como objetivo detener €l ya mencionado proeeso
de huida del dinero, que habia alimentado el ritmo de
crecimiento de los precios a través de una demanda exacerbada
de divisas, bienes durables de consumo, tierras, departamentos
y materias primas.

La autoridad monetaria estimé que ¢l alza en la demanda
de dinero seria el resultado 16gico de Ia reversién de las
expectativas inflacionarias y, para alguno de sus componentes,
del aumento en las tasas de interés, lo que a su vez permitiria
cumplir otros objetivos vinculados con el funcionamiento del
sistema financiero.

El quebrantamiento de las expectativas inflacionarias fue un
punto clave del proceso. Para tal logro, 1a existencia de un
gobierno estable con autoridad y con un programa econémico
global y coherente desempeiié un papel central. Otro
ingrediente fundamental fue el control de los aumentos
nominales de salarios, los que, en adelante, s6lo se modificarian
por decisién de las autoridades. La caida de la cotizacién del
délar para las transacciones ilegales también contribuyé a
desalentar las expectativas inflacionarias.

El instrumento principal para lograr una mayor demanda
de dinero fue el aumento de los rendimientos reales de los aclivos
financieros. Dicho aumento debia provenir de la adecuacién
frecuente de la tasa nominal de interés, en el empefio de
mantenerla a niveles positives en términos reales; de la reduccién
en la tasa de inflacién, y, lo que es mas importante, de la
ruptura de las fuertes expectativas inflacionarias.

Las principales medidas adoptadas en materia de tasas de
interés fueron: a) ajuste de las tasas de interés que pagan los
bancos y otros intermediarios financieros por depésitos a plazo
y por aceptaciones (1), a niveles que las colocaron por encima de
las tasas esperadas de inflacién; b) lanzamientos de nuevas Letras
de Tesoreria; ¢) requerimiento, a los imporladores, de un
depésito por el monto equivalente de sus compras de insumos en
el exterior, hasta el momento del pago de las importaciones.

Estas medidas también apuntaron a defender a los ahorristas
contra el deterioro inflacionario y a retribuirles con un

(") Las aceptaciones constituyen una modalided de intermediacién

por 1n cual las entldudes financleras vinculan a un inversar de fondos con

empresas —en general ¢de¢ primera lines— que demandan crédiios pera el

Elro de gus megocios, Les mceptaclones se instrumentan medipnte in emislén

;151 let:;us de camblo que cuentan con Is garantia de dichas entidades
ancleras.




rendimiento Teal positivo. Se ha tendido, en esta forma, a
inducirlos a una recomposicién de su cartera de activos, eliminando
los incentives para colocar fondos en mercados marginales en
procura de una defensa contra la inflacién. Al mismo tiempo,
la correccién de tasas de interés en los mercados institucionalizados
permite difundir una mejor informacién sobre las oportunidades

de inversién en todos los ambitos del sistema financiero,
eliminando situaciones de desigualdad que se producian

a raiz de la imperfecta distribucidon de dicha informacion.
Particularmente beneficiados en este sentido resultan los
ahorristas del interior del pais, que tienen, a partir de estas
medidas, mayor acceso a activos financieros con tasas de interés
reales positivas.
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Producto bruto interno

Variaciones respecto al mismo periodo
del afio anterior
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EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
A PARTIR DEL SEGUNDO TRIMESTRE

La aplicacién de las medidas descriptas en la seccién anterior
repercutié sobre el funcienamiento de Ia economia, afectando
el comportamiento de diversas variables. Los objetivos eran
—tomo se dijo— evitar una caida significativa del nivel de
empleo, disminuir la tasa de inflacién, sanear el sector externo,
ordenar los mercados financieros y reducir el desequilibrio de
las finanzas piiblicas,

Nivel de actividad

En 1976 el Producto Brute Internc disminuyé 2,9 %,
continuando la tendencia declinante iniciada en 1975. La cifra
anual, sin embargo, Heva implicito un variado comportamiento
dindmico a lo largo del afio: en el primer trimestre de 1976 la
economia argentina estaba en franca recesion y el Producto Bruto
Interno habia declinado 4,5 % respecto a un afio atrds; en el
segundo trimestre In recesion se agudizd y la caida fue de
5.2 %, pero en la segunda mitad del afio la tasa se hizo
considerablemente menos negativa. No obstante, con referencia
al nive] del segundo trimestre de 1975 (el maximo f[ue regisira la
serie), el cuarto trimestre de 1976 resultd todavia 7,6 % inferior.

Desde el punto de vista sectorial, se observaron
tomportamientos diferenciales. Resalta el impulso expansivo del
sector agropecuario (3,5 % de crecimiento anual), reflejo de la
politica de aumento de la produccién orientada a mejorar la
situacién del balance de pagos, frente a la caida registrada en el
sector indusirial (—4,5 %) y de construcciones (— 14,1 %),
Dentro del sector industrial, las actividades mas afectadas por la
recesion fueron las de la madera y las industrias metalicas
bisicas; la industria textil y la de maquinarias y equipos se vieran
influidas en forma similar al promedio, mientras que los sectores
productores de alimentos y hehidas sélo sinticron el impacto. en
la segunda mitad del aiio.

Producto bruto interno
por sectores econdmicos

Variaciones respecto al afio anterior

Afios
Concepto m

{En %)
Produclo bruto inleyrno .,... — 13 — 29
Sector agropecuario ..., ... — 35 3,5
Sector industria ........... — 328 —45
Mineria ...... et e s — 48 0,8
Consiruceién .......v...., — 98 — 141
Comercic .....covvivnnnn.. — 13 -~ 598
Transporte . ..vevininnene. —18 — 45
Electricidad, gas y azua .... 6,4 34
Sector financiero .......... 8,6 3,7
Otros servicios ............ 4,9 0,2




Consumo total

Varinciones respecto al mismo perfodo
del afio onterior
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El analisis de los principales componentes de la- demanda
clobal evidencia que en 1976 se registraron disminuciones
del consumo total y de la inversion, aunque la caida del primero
resultéd mds acentuada.

El consumo tolal sufrié en 1976 una retraccion de 8,1 %, que
presumiblemente estd asociada con la reduccién del ingreso
real. La caida se aceleré hasta el segundo trimestre, cuando la tasa
resulté — 10,4 %, en tanto que en la segunda mitad del afio Ia
tendencia continué siendo declinanle, aunque con menor
inlensidad.

La caida anual en la inversién, comtrariamente, encierra
una marcada reversion de la tendencia durante el segundo
semesire. En los dos primeros trimestres la inversién bruta
fija(17) tuvo un comportamiento fuertemente negativo, con tasas
de —16,7 % y — 14,2 %, anual; en el tercer trimestre la tasa de
variacién aumentd bruscamente, pasando a tener un valor
positivo (4 3,2 %), hecho que no se registraba desde el primer
trimestre de 1975. El cuarto trimestre confirmé la recuperacién
de esta variable, al registrar nuevamente una significativa tasa
positiva, esta vez, 7.9 %. '

(i) La, inverslén bruta fija estéd formada por 1a inversion en maculnarias
¥ equlpos ¥ la inverslon en construcclones, 81 n este concepio se le agrega
in varlgolén de exlstencias, se obtiene la inversion hruts interna.
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Tasa anual de inflacién

Variaciones respecto al mismo mes
del afic anterior
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Tasa mensual de inflacion

Precios mayoristas, Nivel peneral

Variaciones respeclo al mes
inmediato anterior
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1976 '

La recuperacién de la inversién bruta fija se debis,
fundamentalmente, al comportamiento de la inversién en
maquinarias y equipos, que en el lercer trimestre alcanzé un nivel

4,4 % superior al del mismo perfodo del afio anterior y que

en el cuarte trimestre fuvo un crecimiento de 19,4 %.

Respecto de los salarios, la conduccion econdmica asumis
Ia responsabilidad de decidir la oportunidad y la cuantia de los
ajustes; como é&stos resultaron menores que los aumentos en el
costo de vida —que fue jmpulsado en parte por la politica de
liberacién de precios— el salario real tendié a declinar. Ello
contribuyd a evitar una caida en la ocupacién en el sector privado
fque, como consecuencia de la recesion, podria haber sido de
magnitnd considerable si se hubiera intentado mantener los
salarios reales relativamente elevados. En cuanto a la ocupacién
en el sector piblico, se mantuvo sin variantes mayores.

El proceso inflacionario

El quebrantamiento de las expectativas inflacionarias,
la reversion de la huida del dinero, Ia reduccién de Ia acumulacién
especulativa de existencias por parte de las empresas y el
contro] de los aumentos de selarios fueron los factores decisivos
en la atenuacion del fenémeno inflacionario. Las medidas
adoptadas para frenar la jnflacién comenzaron a surtir efeclo a
partir de mayo, una vez pasado el primer impacto de Ja liberacién
de precios.

Desde mayo hasta diciembre las tasas de inflacién anual
—medidas como el aumento de Ios doce meses prevics— se
redujeron sostenidamente, hasta el punto de que las tasas de
diciembre fueron inferiores a la mitad de las de abril y mayo. Asf,
la tasa de inflacién anual segin los precios mayoristas —que
habia alcanzado un méximo en abril con 920 %— en diciembre
fue de 386 %. Los precios minoristas en mayo registraban una
variacién anual de 778 % y en diciemhre de 348 9 en tanto que
el costo de l1a construccién —que en abril tuve una variaeién
anual de 926 %— en diciembre redujo su tasa a 218 o (18).

La disminucién en la tasa de inflacién habria sido mayor
de no mediar los efectos indirectos derivados de algunas
decisiones bésicas de politica econémica, tales como el
reacomodamiento de los precios relativos, el aumento sostenido
de las tarifas de servicios piblicos, la elevacién de los precios
sostén de la cosecha fina y de los tipos de cambios efectivos,
ademds de la persistencia del déficit fiscal, coya reduccién
dréstica se evitd, como se dijo, a fin de no afectar demasiado
los niveles de empleo. Estos factores no solo suavizaron la
desaceleracién de precios sino que influyeron en alguna medida en
el proceso de disminucién de las expectativas inflacionarias.

Sector externo

La dificil situacién por la que atravesaba el sector externo
a fines de marzo, con una muy reducida masa de maniobra en
moneda extranjera para atender la demanda del mercado de
cambios, el marco de expectativas que rodeaban a este mercado
y los fuertes compromisos que debian afrontarse en el corto plazo,
impidieron la liberacién inmediata del mercado dentro de la
nueva politica definida por el Gobierno Nacional, En ese sentido

(%) Il menor crecimiento del indice del costo de la construccién, se debs
&8 la elevadn incldencla de los costos Imborales en dicho {ndice.




Cotizacidn del doélar estadounidense -

se considerd :i.mpresciﬁdible, para llegar a cumplir esa meta,
Arbitraje en Montevideo

reordenar previamente la economia nacional, creando condiciones
que permitieran revertir el proceso de fuga de capitales y
{En pesos por délar) atesoramiento de divisas por parte de los residentes.

Por ello, un logro casi inmedialo y de vital importancia para
el programa econdmico fue la virtual eliminacién de Ia

. E a0 disparidad entre el tipo de cambio de las operaciones ilegales
: 1 v el del mercado de cambios. Inicialmente, merced al
1 ' aplacamiento de Iss expectativas inflacionarias ——que redujo
! la demanda e indujo e! desatesoramiento de divisas— Ia
. ! _ a0 cotizacién para las transacciones ilegales dismipuyé de un valor
A
1

cercana & 400 pesos a =lrededor de 230 pesos por délar.
M Este fendmeno, a su vez, reforzd el posterior quebrantamiento
: : de lzs expectativas inflacionarias v contribuyé a destrair los

incentivos econémicos al contrabando de exportacion, que habia
alcanzado niveles alarmantes.

0
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Ingresos netos de divisas bajo
el concepto turismo

Compras netas acumulndns de las entidades
autorizadas para operar en cambios

] , El brusco aumento en el valor del peso —juntamente con la

(En millones de  ddlares) politica adoptada en materia de tasas de interés— generd un

mayor desatesoramiento de divisas entre los particulares,

que habria de mantenerse durante el resto del afio. El rubro

“Turismo” de la estadistica cambiaria reflejé este desatesoramiento,

00 mostrando en forma casi permanente saldos positivos

- considerablemente superiores a los que podian esperarse como
consecuencia del flujo de viajeros, Durante los idltimos

200 nuéve meses del afio el monto neto total adguirido en este
- concepto por los bancos y las casas de cambio ascendié a Dls.
455 millones.

o La puesta en marcha de la nueva politica cambiaria

se concretd, conforme se habia programado, con un régimen
flexible mediunte el cual periddicamente se aumentaron las
_ 100 proporciones de divisas a negociar por el mercado libre, de tal
modo que, al cabo de los primeros seis meses de vigencia del
sistema, el 80 % de las divisas provenientes de las exportaciones
0 y el 67 % de los pagos por importaciones se canalizaban por ese
- mercado. A mediados de noviembre, finalmente, se dispuso la
unificacién de los mercados cambiarios, con una finica excepeién:

E'FMAMI JA50ND las operaciones de pase continuaron realizindose a razon de
: 1976 ‘ . ¥ 140 por déblar., '
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Balance de pagos

1876

Concepto

Trimestres

Totsl
anual

I'n}nxlrv

1. 'Franencelones co-

(En

millonés de ddlares)

relentes ......... 31 281 155 207 650
2. Capitales no com-~
pensatorios () .. —114 5 —142 —pg5 518
3. Errores y omigin--
DR covnvienessen, 4 —11 —2 —_ -
4, Pagos 1nternaclo-
nales{?} ......... —78 255 11 —a3 125
1) Varineldn de re-
servas  interna-
cionalas (7} .., g4 479 131 H1B 1192
b) Cepltales com-
pensatorios (4) . —139 —227 —132 —5A8 —1.084
c} AJustes de wvo-
luecién (%) .... -3 3 12 5 17

(1) Eeresos (—).

(2) Déflelt {—). (3) Disminu-

clén {—). (4) Ingresos (—)}, (5} Aumento del ac-

tivo meto (—),

Intercambio comereial

(En millones de délares)
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Como consecuencia de las nuevas politicas, el balance
de pagos se recuperd sustancialmente. La cuenta corriente(!®)
experimentd una considerable mejora; esto se debité a que a
lo largo del proceso conducente a la unificacion de los tipos de
cambio y la liberalizacién progresiva del mercado se
mantuvieron paridades realistas que se tradujeron en una
reactivacion de las exportaciones, tanto agropecuarias como
industriales, y gque también desalentaron las importaciones.
Como resultado, las exportaciones del afio totalizaron Dls. 3.916
millones v las importaciones Dls, 3.032 millones, lo que marca
en el primer caso un crecimiento del 32,2 % y en el segundo una
contraccion(*®) de 23,2 % con respecto al afio precedente.

El superdvit del balance comercial del primer trimestre,
Dls. 69 millones, se elevd consziderablemente en los trimestres
siguientes, en que alcanzé a Dls. 345 millones, Dls. 193 millones
y Dls. 277 millones, respectivamente. En consecuencia, durante
1976 el intercambio comercial fue favorable en Dls. 884 millones,
frente al negativo de Dls. 985 millones en 1975, por lo que la
mejora fue de Dls. 1.869 millones. Si se agrega a ésta la operada
en la cuenta de servicios reales(™!), cuyos saldos netos positivos
de 1975 y 1976 fueron respectivamente 126 y 240 millones de
délares, v el saldo de los servicios financieros(®*), se concluye
que la cuenta corriente del balance de pagos pasé de un déficit de
1.285 millones de délares en 1975 a un superdvit de Dls. 650
millones en 1976, es decir que experimentd un cambio favorabie de
Dls. 1.935 millones.

("} La cuente corriente del balance de pRgos se compone del Snldo de las
cuentse de bienes (exportaclenes menos importaciones de mercancias),
de serviclos renles y financieros y de tronsferenciss unllnternles.

{2} Len calda en 1as importeclones tamblén se eriging, en slgunn medida,
en 1a retraccidn en el nivel de actividad.

(=1) Incluye 1os ingreses ¥ egresos de dlvisas por los conceptos de fletes

¥ sepures sobre embargques internscionales, pasejes, gastos portuarles, clertas
trensacclones gubernamentales y serviclos diversos (regalins, comislones, ete.).
(=) Incluye los ingresos y egtesos cn concepto de ulllidades y divitdendos

e intereses, .




Obligaciones a término del BCRA

(En millones de délares)
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Reservas internacionales del BCRA

(En millones de délares)
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El movimiento de capitales no compensalorios(*®) registrd
cambios importanles. La cancelacién de operaciones de pase
—uno de los objetivos centrales de 1a politica ‘de] sector externo—
siguié con notable exactitud el ritmo previsto, dado que las
obligaciones del Banco Central disminuyeron de Dls. 1.261
millones a fines de marzo a Dls. 544 millones a fin de diciembre.
Respecto al coslo de estas operaciones, en abril se inicid una
politica de ajuste de la prima de futuro que tuve por finalidad,
ademés de reducir la expansion monetaria, disminuir la hrecha
entre el costo de los fondos externos y las tasas de interés en el
mercado interno, El nivel de estos compromisos se mantuvo sin
mayores variantes hasta julio, facilitando la reconstitucién de las
reservas internacionales. Con posterioridad, los nuevos ajustes de
la prima de futuroc indujeron un proceso de cancelacion, sin
necesidad de recurrir a la prohibicién de ninguna operacion. Sin
embargo, el nuevo régimen establecido para el ingreso de nuevos
préstamos por el mercado libre, a plazos minimos de 180 dias
y sin seguro de cambio, posibilitd el reingreso de una parte
importante de los fondos, de modo tal que la pérdida de reservas
por este concepto Tue sdle parcial.

En couanto al movimiento de capitales compensatorios,
a través de diversas negociaciones internacionales se ohluvieron
ingresos netos por Dls. 1.084 millones, que contribuyeron a
mejorar la posicién de liquidez internacional, a la vez que
coadyuvaron al cumplimiento del ohbjetivo de reestructurar los
vencimientos de la deuda externa.

Como consecuencia de estos eventos, las reservas
internacionales del Banco Central, que al-23 de marzo habian
totalizado Dls. 582 millones, se elevaron considerablemente en los
meses sigutenies, hasta alcanzar el 31 de diciembre Dls. 1.772
millones, con un crecimiento de 204 % (**). El aumento de las
reservas internacionales y la reduccién de obligaciones por pases
y seguro de cambio por importaciones permitieron mejorar la
posicion general de cambios del sistema monetario —reservas
internacionales mds posicién neta de cambio a término—, que
pasd, entre marzo y diciembre de 1976, de negativa (Dls. 1.336
millones) a positiva (Dls. 1.229 millones}, o sea, una mejora de
Dls. 2,565 millones,

El objetivo de mejorar la esiructura de vencimientos de la
deuda externa fue alcanzado satisfactoriamente, En primera
instancia, se obtuve la renovacién de obligaciones del sector
piiblico, lo que constituyd un signo de confianza por parte de los
acreedores del exterior, mientras se iniciaba el programa
econémico y se negocisban nuevos préstamos en los mercados
financieros internacionales. Las negociaciones efectuadas a partir

%%} 8¢ denominan maovimientos no compensatorlos aguellos ingresos

o egresps de caplénl gue responden n incentivos econdmicos, Se diferenocian
de los lamados movimientos compensatorios en que éstos reflefan
decisiones de la autoridad monelurin, presentes o pasndas gue tienen por

fin cubrir un défteit en el balance de pages. :

(**} Practicnmente 1n totalldad del crecimiento verificado estuvoe dado por
activos de libre disponibilidad, los ¢ue s fin del afio aleanzaron & Dis. 1.382
millones, frente 4 Dls, 23 millones & fines de marzo,

23



Préstamos de bancos de Europa,

EE.UU,, Canadi y Japén
— Acperdo Afio 1976 —

Bancos de: F;gﬁ‘:jﬂfg Aanto

{(En mfillones

de ddlares)
EE. UU, ...... e 29.10.78 500
Reino Unido . .... 2411.78 60
Alemania ........ 25,11.76 90
Pafses Bajos . .... 112,76 20
Espafia ......... 3.12,76 35
Canadd ......... 19.11.78 i3]
Suecia ....... Ve 98.11.76 10
Franeia ......... 99,11.76 30
Bélgica ......... 6.12.768 18
Japbn ... ....... . 7.12.76 75
Total: 802

Activos monetarios totales

Tasa de crecimiento mensual

o
a0
25
—_— .;.rgn
'\5) ’
. 10
ST O O T OO 2O O P I B
EFRMAMITIASOND
1976
Participacién de los factores de
creacién en el aumento de los
recursos monetarios privados
1975 1876
Concepto | Total Trimesttes Tatal
anual (T | nlmlwnumn
(En %)
Total: ..... 100 100 16c 100 100 100
Sector exies-
mo (1) ...-23 7 49 45 17 80

Sector oficial 58

Sector privade 65

46 8 -1 15 18
47 43 58 68 57

{1) Incluye diferencias des camblo,

24

de abril se concretaron en el otorgamiento de préstamos diversos,
por un monto de Dls, 1.200 millones, del FMI, Banco Mundial

y bances privades de EE. UU., Canadd, Europa y Japén(26), En
agosto se utilizd el primer tramo de crédito otorgade por el FMI,
por un monto de Dls, 182,8 millanes, y en diciembre se concretd
el ingreso de los préstamos de los bancos privados, por Dls. 902
millones. Como resultado de la politica seguida tendiente a
reestructurar la deuda externa mediante el traspaso a plazes
largos de obligaciones a corto plazo, se ha logrado que a fin de
1976 los compramisos para 1977 representen alrededor de 33 % de
la deuda; al 31 de marzo de 1976, en cambio, el peso de las
obligaciones para los doce meses siguientes era de 41 %.

Las mejoras logradas permitieron acelerar el proceso
de liberalizacién del sistema de pagos internacionales: en julio,
el sistema de pagos para las importaciones de bienes de capital
e armonizd con las normas internacionales de la convencion de
Berna; en setiembre se permitié el pago integro &l contado de la
mayor parte de las importaciones provenientes de pafses de la
ALALC y del 30 % del valor FOB de las restantes importaciones
de bienes corrientes, de cualquier origen. Este dltimo porcentaje
se elevd al 40 % en noviembre y al 50 ¢% en diciembre. También
se aumentd el monto de divisas que se podian adquirir para
viajes al exterior.

Oferta y demanda de dinero. Politica crediticia

Un objetivo central del programa econdémico ha sido eliminar
el desequilibrio monetario, que habia colocado al pais en los
umbrales de la hiperinflacion. Para ello fue preciso actuar
restrictivamente sobre la oferta, vy expansivamente sobre la
demanda, persiguiendo el aumento de esta dltima en términos reales.

Del Tado de la oferta, el objetivo fundamental de la politica
monetaria ha sido colocar hajo control la expansién de los
activos monetfarics, disminuyendo su ritmo de expansion; éste,
que oscilaba entre 13 y 14 % mensual durante los tres primeros
meses del afio, aumentd bruscamente en abril y aleanzé un valor
de 33 %. Después comenzaron a surtir efecto las medidas
desacelerantes y disminuyé la tasa de crecimiento de los activos
monetarios, que en el cuarto trimesire promedié un 12 % mensual.

Desde el punto de vista de los factores de expansién de la
oferta monetaria, ocurrié un cambio significative en la contribucién
de los distintos sectores. El sector externo mo tuve un papel
destacado en la expansién de recursos monelarios en el primer
trimestre, mientras que en los restantes —fundamentalments ¢l
segundo y tercero— fue un factor expansive. En cuanto al sector
piblico, la reduccién del financiamiento monetario del déficit
fue notable a partir del segundo trimestre, y en el tercero tuvo un
comportamiento préicticamente neutro (si bien esto respondié
principalmente a las elevadas colocaciones de titulos piiblicos). El
crédito al sector privado, en cambio, se convirtié en el principal
generador de liquidez a pattir del tercer trimestre de 1976.

Del lado de la demanda, la politica monetaria tuvo como
principal objetivo lograr un aumento en la demanda de dinero, -

{2} Estn necociacidn internacional, si bien reconoce anfecedentes cercroos
(1967 v 1872) no tiene precedentes destde el punto de vista de su magnitud.
En 1867 se obiuvieron acuerdos de créditos por Dls. 401 millones de

Ia Tescrerie de Estados Unidos, bancos mrivedos y del FMI, En 16%2, frente
al fuerte déficit del balunce de pogos de ese mismo afio y del anterlor

{en conjunto Dis, 345 millones), se recurrié al aporte de fondos externcs
concretndos o través de giros al FMI por el primer tramo de crédito v
finsneciacién compensatorin por cafdn de exportsciones, ¥ 16 obtencldn de
créditos ds bancos del exterlor, todo Io cunl representd un monto de
Dls. 530 millones.




que se csperaba obtener por la disminncién de las expectativas
inflacionarias y mediante la politica de tasas de interés. Esta fue
implementada mediante la emisién de Letras de Tesoreris, en
plazos que oscilan entre 15 y 120 dias, y a tasas de interés
nominales tendientes a ofrecer rendimientos reales positives. El
nuevo instrumento encenird gran aceptacién por parte de los
demandantes de actives financieros, quienes sustituyeron una parte
importante de sus tenencias de Valores Nacionales Ajustables, al

} tiempo que aumentaron su acervo total de valores publicos.
Tasas de interés de Letras de Tesoreria Po qu ' P

Tasas efectivas anuales vencidas
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Se logré asi contener la expansién de los activos financieros
indexados con un elevado grade de liquidez —podian convertirse
en dinero en 48 horas— que se habian ido transformando en
sucedéneos del dinero a medida que se aceleraba el procese
inflacionario.

Simultineamente, la brusca desaceleracién de los precios
a partir de mayo creé problemas para la regulacién de los Valores
Nacionales Ajustables: como se esperaba una tasa de inflacién
mensual superior a la alcanzada, el titulo quedé sobrevaluado.
El piblico comenzé a desprenderse rapidamente de los Valores
Nacionales Ajustables y a demandar las nuevas Letras. In esas
circunstancias, la autoridad monetaria tomé la decision de
defender la cotizacién de los Valores Nacionales Ajustables, ya
que en caso contrario estos titulos se hubieran desacreditade en los
mercados financieros y se habria perdido confianza en la politica
de regulacién de titulos piblicos por el Bance Central, deteriorando
las posibilidades de financiamiento del gasto piblico y de
orientacién del mercado finaneiero.

Hasta setiembre la intervencidn del Banco Central en el
mercado de Valores Nacionales Ajustables continué baséndose en €l
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Relacion entre activos monetarios
totales y producto bruto interno

P
ot

W76

Composicién de los activos

monetarios
Porcentajes
Tipo de activos monetorios 31%?76 31.@.76
Total: ........cu...... 100,0 1000
1. Medios de paga .... 58,0 44,8
2. Depésitos a interés en

baoeos ............. 15,8 25,8
3. Aceptaciones (a) .... 77 10,2
4. Valores Nacionales Ajus-

tables (b) -......... 18,7 7.9
5. Letras de Tesoreria . 0,0 11,7

(n) En bancos y compaiiiag finencleras, (b) Va- -

luados a preclos de mercado,

Distribucién del crédito bancario al
sector publico y al sector privado

swimim Sppine privado
— e Sector pillico —
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mantenimiento de las cotizaciones diarias, que se determinaban
segin el valor esperado de paridad de los titulos. A partir

de setiembre se comenz6 a aplicar una nueva polilica
regulatoria, consistente en establecer mérgenes o handas de
intervencion de la autoridad monetaria. De esta manera se
desalenté la especulacién y las entradas y salidas frecuentes del
mercado, induciendo al piblico a demandar estos tilulos de
acuerde con el objetivo original que cllos habian tenido, o sea
constituir un instrumento indexado de azhorro a largo plazo.
Las nuevas Letras de Tesoreria, por otro lade, cumplieron el
papel de activo financiero de corto plazo y de tasa de rendimiento
variable, : '

¥l manejo de las tasas de interés para regular la demanda
de activos monetarios arrojé los resultados deseados. Estos
quedan indicados por la evolucién de la relacién entre activos
monetarios y producto bruto interno; este coeficiente, que
en el primer trimestre era de 13 9%, afin continué bajando en el
segundo (11 %), pero iniciéd su recuperacién en el tercero para
continuar ascendiendo en el euarto.

En definitiva, al cabo de nueve meses de aplicarse la nueva
politica de tasas de interés, Ia estructura del mercado financiero
institucionalizado se torné mas equilibrada: los activos no
indexados aumentaron considerablemente su participacion, no
solo por las nuevas Letras de Tesoreria, sino también por la
recuperacion de la importancia relativa de los depésitos a interds
y las aceptaciones bancarias,

El resultado de la politica monetaria, juntamente con la
reduccion del financiamiento monetario al Tesoro, posibilitaron
la adopeidn de una politica expansiva en materia de erédito al
sector privado: efectivamente, entre marzo y diciembre de 1976
éste aument6 47 % en términos reales, facilitando al sector privado
la absorcién de] impacto de la recesién. De esta forma se revirtid
la tendencia declinante de la participacién del sector privado en el
crédito total. Dicha participacién, que aleanzé un minimo de
53 7o en abril de 1976, habia subido hasta 65 9 en diciembre,

En cuanto al sector privado, los créditos atendidos con
fondos provenientes de depésitos a plazo fijo crecieron en forma
sostenida desde el segundo trimestre, cuando las tasas de interés
pagadas a los depositantes tendieron a ajustarse a niveles reales
positivos. Esto movi6 al Baneo Central a restringir el acuerdo de
redescuentos ordinarios, pero manteniendo las lineas especiales
de crédito destinadas a exporlaciones y a continuar la construccién
de viviendas ya iniciadas,

En relacion con el objelivo de mediano plazo de reorganizar
el sistema financiero, en 1976 se tomé la decisién de retornar al
esquema de encaje fraccionario o efectivos minimos, No
obstante ello, los miiltiples problemas derivados del manejo
del sistema de centralizacién de los depdsitos impidieron que la
conversidn se realizase duranle ¢l mismo afio (20},

Finanzas piblicas

La situacion de las finanzas piblicas en marzo de 1976 era,
como se dijo, critica. Esto hacia extremadamente dificil prever

(*%) En circunstancies més favorables, como en Ia reconverSldn de 1957,

el proceso demandd algo mdés de dos afios, a pesar de que entonces el
sistemn era més gencillo ¥ el mercado flnanclero menos complejo que en
1n acturlidad, '
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la solucion de Jos problemas existentes durante el afio en cuestion.
Dado que existia el propdsito —ya mencionado— de mantener
los niveles de empleo en medio de un severo procese recesivo, la
politica instrumentada fue de mejoras paulalinas.

En 1976 se obtuvieron, no obstante, logros importantes que
contribuyeron al ordenamiento de las finanzas piblicas. Como
consecuencia de la nueva politica econdmica, el déficit fiseal =e
redujo sustancialmente: mientras en el primer trimesire el déficit
representé 13,4 % del Producto Bruto Interno, en el segundo
cayd 7,0 %, para disminuir a 6,6 % en el tercezo v a 6,0 % en
el cuarto,

El saneamiento progresivo de las finanzas piiblicas también
queda sefialado por la mejora de la relacién recursos/gastos,
que pasé de 19 9% en marzo a 65 9% en diciembre. Esta mejora
s8 apoyd principalmente en el aumento de los ingresos corrientes
—que fue notorio— pero estuvo también fundada en la compresién
de las erogaciones(27), =

La participacién del-Banco Central de la Repiiblica Argentina
en el financiamiento del déficit, que representd 63 % en el
primer trimestre, sufrié una dréstica reduccién en el segundo
trimestre, cuando cayd a 29 %. La importancia relativa del
finaneiamiento monetario aumentd durante el tercer trimestre
v volvid a caer en el cuarto. No obstante, las magnitudes
registradas en el iercer trimestre mo alcanzaron las del primer
trimestre en 1976 o, afin peor, las de la segunda mitad de 1975.
En cierta medida, el aumento del tercer trimestre estuvo
vinculado con el objetivo de lograr una estructura de activos
financieros de particulares més equilibrads, ya que los
mayores rendimientos de los depdsitos a interés en bancos y la
reduccién de las expectativas inflacionarias desalentaron la

. demanda de titulos piblices, Por ello, la colocacién de deuda

piblica interna perdié importancia relativa en la financiacion -

del déficit fiscal.

(") Entre maorzo ¥ diclembre los ingresos corrientes de 1a Tesorerin
sumentaron 122 %, mientras los egresvs corrientes dieminuyeron 34 %, smbos
en términos reales,

Financiamiento monetario del
déficit fiscal

R

.40
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METAS CUANTITATIVAS DEL PROGRAMA ECONOMICO

El programa econémico elaborado por el Gobierno Nacional
comprendid varias metas cuantitativas. Ellaz han sido, entre
otras, las siguientes:

1. Evitar que los pasivos externos netos superaran el nivel de Dla.
620 millones a fin de setiembre y Dls, 1.020 millones a fin
de diciembre. Los valores efectivamente registrados fueron Dls.
529 millones a fin de setiembre y Dls. 555 millones a fin de
diciembre, de modo gue ambas metas fueren cumplidas con
holgura.

1o

Lograr que la posicidn por pases del Banco Central disminuyera
por lo menos hasta Dls, 600 millones al 31 de diciembre de
1976, En dicha fecha, la posicidn se habia reducido a Dls, 544
millones, por lo que esta meta fue cumplida.

3. Restringir la expansion del crédito interno neto, que no debia
superar el nivel de $ 417.900 millones al 30 de setiembre y
$ 618.900 millones al 31 de diciembre. Los valores
efectivamente registrados fueron $ 387.600 millones a fin de
setiembre y $ 583.700 millones a fin de dmwmbre de modo que
ambas metas fueron cumplidas.




Déficit de la Tesoreria General
de la Nacidn
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4. Limitar el déficit fiscal —segfin una metodologia elaborada

especialmente para su computo y seguimiento— de modo tal
que no excediera de $ 425.000 millones al 30 de setiembre ni de
$ 575,000 millones al 31 de diciembre. Los valores
efectivamente registrados fueron § 426.844 millones a fin de
setiembre y § 580.698 millones a fin de diciembre. Los
mérgenes de exceso fueron muy pequefios: 0,4 % en el primer
caso y 2,6 % en el segundo, de modo que aun si las metas no
han sido estrictamente cumplidas, el desempefio financiero del
sector piiblico se ha ajustado estrechamente a lo previsto, y los
desvios registrados fueron insignificantes, sobre todo teniendo
en cuenta la incertidumbre que rodeaba estos prondsticos en
el momento de formularse (segundo trimestre).
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POLITICA MONETARIA

POLITICA DE TASAS DE INTERES

Los primeros meses del afio se caracterizaron por una
agudizacién del proceso de huida del dinero, precipitado por la
intensidad sin precedentes que habia alcanzado el fenémeno
inflacionario, ya que, como las tasas de interés fueron
considerablemente menores que las de la inflacién, Jos rendimientos
reales de Ja mayor parte de los activos financieros resultaron
fuertements negaHvos,

Al mismo Hiempo, la rdpida valorizacidn de los Valores
Nacionales Ajustables permitié que eslos titulos fueran empleados
en operaciones especulativas ajenas al fin para el cual habian
sido creados. La més comin de estas operaciones fue la de
arbitraje de intereses, posihilitada, como se verd, por las diferencias
existentes entre 1as tasas de valorizacién de los citados titules y las
tasas de interés de corto plazo.

El programa econdmico, puesto en marcha a partir de-
abril, ha tenido por ohjetivos centrales eliminar el desequilibrio
monetario originado en la caida de la demanda de dinero y el
desmedido crecimiento de la oferta.

Dada la difienltad de controlar en forma inmediata
los factores que originahan la expansién de la oferta de actives
monetarios —en especial el financiamiento del déficit fiseal
y las operaciones del sector externo, determinadas
principalmente por compromisos preexistentes—, era
imprescindible actuar rapidamente sobre la demanda., Parz ello,
se intentd revertir ¢l proceso de huida del dinero a través del
aumento de los rendimientos reales de los activos financieros.
[l instrumento més importante fue el ajuste de las tasas
nomingles de interés, que fueron adecuadas periGdicamente,
procurando que los rendimientos reales resultaran positivos. Esto
{iltimo fue posible gracias a la reduccién de la tasa de inflacidn
y la quiebra de las expectativas inflacjonarins,

La primera modificacién importante en ¢l costo efectivo
de las operaciones de préstamos del mercado regulado consistio
en la implementacién del impuesto al crédito, que, al mismo tiempo
que eliminaba el subsidio implicito en las tasas de interés vigentes,
allegaba fondos para atemperar el déficit fiscal. En julio y
agosto, por el contrario, se decidieron rebajas sucesivas que
acompaiiaron la disminucién de la tasa de inflacién. En setiembre
se elevaron dichas tasas en consonancia con el aumento en la
tasa de inflacién y Iz creciente demanda de fondos.

Las tasas de interés norinales en los mercados no regulados
fueren influidas mediante la emisién de nunevas Letras de
Tesoreria, que a partir de junio han constituide una nueva fuente
de captacion de reeursos para el Gobierno y una interesante
opcién de corlo plazo para los ahorristas.

Tl Banco Central continué regulande el mercado de Valores
Nacionales Ajustables, garantizando la cotizacién de estos
titulos dentro de margenes adecuados, en funcién de la evolucién
del indice de precios considerado en la cldnsula de reajuste.
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Mercado de Valores Nacionales Ajustables

Durante los dltimos afios, cuando el proceso inflacionario
s¢ agudizd, los Valores Nacionales Ajustables constituyeron uno
de los activos financieros mis alractivos que ofrecia el mercado
debido a la capacidad de resguardo que ofrecia en relacién al
incremento de los precios,

Sin embargo, el objetivo primordial para el cual habian
gido creados, es decir, constituir una alternativa de ahorro
ajustable a largo plazo, fue rdpidamente desvirtuado ante la
paulatina acentuacién del proceso inflacionario, y se constituyeron
en instromentos aptos para operaciones especulativas (caucion de
valores) y que en alguna medida también sustituian al dinero en
las transacciones. La tasa de valorizacién mensual de estos titulos
se acelerd constantemente durante la primera parle del afio v
aleanzd sucesivamente valores de 14,8 % en enero, 18,59% en
febrero y 26,0 % en marzo: el punto méximo, de 69 9,
correspondid al mes de abril. Dado que las tasas de interés a
corto plazo se mantuvieran en valores sustancialmente menores, el
arbitraje de interés resulté sumamente rentable; asi, para
operaciones a 30 dias contratadas en los inicios de cada mes, las
diferencias entre rendimientos mensuales eran
—aproximadamente— 7 % en enero, 11 9% en febrero y marzo
y G0 % en abril.

Esle panoramas se extendié hasta mayo, cuando
comenzaron a modificarse las condiciones que favorecian las
actividades especulativas' y alimentaban el desequilibrie en el
mercado monetario.

La politica de regulacidn de estos titulos, afectados por la
brusca desaceleracién de los precios, estuve dirigida a mantener
la confianza en los titulos pblicos, proteger a los ahorristas
-—enire los cuales habian obtenido gran aceptacién y difusién—
v evitar un delerioro del financiamiento del sector piiblico que
hubiera significado ademés una reduccién de las posibilidades de
orientacion del mercado finaneiero. En tal sentido, hasta
seliembre el Banco Central continud manteniendo las cotizaciones
diarias de los Valores Nacionales Ajustables de acuerdo con el
valor esperado de paridad de los titulos. A partir de entonces,
la politica regulatoria se basé en cl establecimiento de méargenes
¢ bandas de intervencién de Ia antoridad monetarin. Esta
modificacion de Ia politica de regulacién tuvo por objeto crear
un pequefio margen de incertidumbre en el corto plazo,
desnlentando asi las compras y ventas muy frecuentes de estos
titulos y reduciendo por lo fanto su utilizacién para fines
especulativos.

Dentro de la banda fijada en cada momento, la cotizacién
de los valores se dejé librada a las fuerzas del mercado, en
tanto el Banco Central sélo intervine cuando estas fuerzas
llevaban la cotizacién por encima del margen superior o por
debajo del inferior. Tomando como ejemplo 1a serie 1975/85
—comiinmente conocida como tercera serie— se observa gue a
mediados de setiembre, cuando comenzd a funciomar la politica
de regulacién, la amplitud de 1a banda fijada por el Banco Central
era de 3 pesos, lo que implicaba que el margen superior estaba
un 0,5 % por encima del margen inferior. Paulatinamente, la
distancia entre mérgenes se fue ampliando hasta alcanzar a fines
de diciembre un valor de 18,3 pesos (2,6 %), permitiendo una
mayor participacién de la oferta y demanda del mercado en Ia
determinacién del precio.

i




De todas formas, el quebrantamiento de las expectativas
inflacionarias y el lanzamiento de las nuevas Letras de Tesoreria,
cuyos rendimientos arrastraron hacia arriba las tasas nominales
de interés pagadas por los bancos y entidades financieras por los
depbsitos a plazo y por aceptaciones, provocaron la paulatina
sustitucién de gran parte de las tenencias de Valores Nacionales
Ajustables por parte de los inversores, quienes modificaron la
composicién de sus carteras de activos. Las tasas de valorizacién
de estos titulos se desaceleraron bruscamente a partir de mayo v,
salvo liperas recuperaciones experimentadas en setiembre y
diciembre, fueron muy inferiores a las registradas durante los
primeros cuatro meses.

Precios de cotizacién de los Valores Nacionales Ajustables y de intervencién del Banco Central
Precios de cierre de la Serie 1875/85
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Valores Nacionales Ajustables La actividad reguladora de la autoridad monetaria se
Girculacidn neta como porcentaje resumi6 en adquisiciones netas por 118.706 millones de pesos,
de la circulacién total que representaron el 154 % del total operado en valor efectivo.

Sin embargo, esta cifra neta encierra tendencias contrapuestas

A% T8 | = durante distintas partes del afio; hasta mediados de mayo se
Enero 67.7 efectuaron ventas netas por 94.066 millones de pesos; luego, hasta
Febrero 72,8 finalizar Ia primera quincena de setiembre, se realizaron compras
Morzo 75,8 netas por 251.321 millones de pesos, y en el resto del afo
ﬁglo ﬁﬁ nuevamente hubo ventas netas, esta vez por 38.549 millones de
Junio 17,0 pesos,

Julio 119 . . . s g .

Agasto 8.8 Después del primer trimestre comenzé a disminuir la
Setiemhre 145 circulacién neta de Valores Nacionales Ajustables. El brusco
Octubre 1%4 descenso producido a partir del mes de junio obedecid
g?;ﬁgﬁ.r: %5:%‘ principalmente a la disminucién de las expectativas inflacionarias

y & la colocacién de las Letras de Tesoreriz de la Nacién.
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Tasas de interés de Letras de
Tesoreria

Tasas equivalentes anuales vencidas

Letras de Tesoreria

Uno de los instrumentos més importantes para la aplicacién
de la politica de tasas de interés fue la emisién de nuevas Letras
de Tesoreria desde el mes de junio.

Las emisiones de estos activos se han efectuado a plazes que
oscilan entre 15 y 120 dias a tasas de interés nominales
variables segtn los plazos. El ofrecimiento de estos activos se
caracterizé por fijar las tasas de interés nominales para los
distintos plazos, dejando libradas a Ja demanda de los particulares
las cantidades negociadas; esto refleja 1a importancia atribuida
por la autoridad monetaria a la politica de tasas de interés, por
cuante de esta forma se procurd que los rendimientos reales
fueran positivos.
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La evolucién de lus lusas nominales de interés ofrecidas por
estos activos, asi como la estructura de las mismas con respecto
2 los distintos plazes, sufrieron modificaciones a lo largo del afio.
Desde el momento de su.lanzamiento hasta la licitacién realizada
a fines del mes de agosto brindaban tasas superiores para las
colocaciones a menores plazos debido a que se esperaba un
descenso en las tasas de inflacién. Posleriormente, con mative del
repunte de la tasa de inflacién y coherentemente con &l propésito
de captar recursos de capital para el financiamiento del sector
piblico, se invirtié la estructura temporal de las tasas de interds
que resultaron mayores para las colocaciones a plazos mds largos.

Los ofrecimientos de Letras de Tesoreria compensaron la
pérdida de financiamiento del sector piiblico por la liquidacién de
las tenencias de Valores Nacionales Ajustables; el ingreso neto
percibido por la Tesoreria General de la Nacién por 1a colocacién
de estas Letras ascendié a 304.686,4 millones de pesos,

Oftros activos financieros

Durante los primeros meses del afio el producido real de los
activos de rendimiento nominal fijo fue negativo, no cbstante
los valores aparentemente altos de las tasas nominales de interés,

Contrariamente, las medidas adoptadas desde abril, que se
reflejaron en periddicos ajustes de las tasas de interés pagadas por




los bancos y demds intermediarios financieros y posleriormente
la orientacién del mercado por los rendimientos de las Letras
de Tesoreria, tendieron a canalizar los fondes de los ahorristas
hacia el mercado financiero institucionalizado.

Los resultados de Ia nueva politica de tasas de interés se
hicleron més evidentes en el dltimo trimestre, cnando los
rendimientos reales de los deposilos a plazo y aceptaciones -
bancarias alcanzaron valores positivos. Como resaltado, estos

Tasas de interés de certificados de depdsito a plazo fijo nominativos
transferibles y de aceptaciones bancarias

Tasas de interds anualizadas con pago vencido (1)

Certificados de depdsito a plazo
fijo nominetivos transferibles

Aceptaciones

Plazo, en diss

Plazo, en dias

A fin de:

180 I 360 | 180 | ¢ | —60 | 50 | 20 I 180 | —e0 I 60 | o0 ] 180
counau:e.?:&lijles %ﬁ;ﬁi Banooes comercinles Compaiins finencleras
18746 (En %)

Eners ...eeo: PP ... 785 633 08486 852 90,12 84,03 B452 5740 179,76 85,53 92,24 100,08
Febreto ........ eraaean 702 651 948 852 6671 B287 88,51 102,64 80,44 8654 94,54 103,78
Marzo ...cc0nean P 815 67,0 10L,8 B97 10738 BG20 89,86 10508 104,806 09423 10427 114,62
Abrl ... it ... B85 670 1189 1000 118,84 65,10 96,35 113,60 108,16 119,88 128,51 128,92
Mayo haiewanarsaa 1124 88,9 1803 11009 13422 110,04 12226 152,97 148,10 151,08 158,25 18380
Junio ....... e eneen . 1087 986 1018 1000 97,08 11228 116,49 187,16 103,51 184,75 12317 13547
Julio ........ eaans 783 850 79,0 81,1 8027 8436 87,30 113,89 — g185 8294 9252
Agosto ....... eereans 70,1 710 684 672 70,89 70,86 7536 8884 @ — — 7088 78,22
Sedembre ........ v..... B48 754 879 809 8408 86,20 BB, 43 98,00 _ - 83,88 93,77
Octubre heaeresarans 1059 850 1138 1019 9820 103,45 105,44 126,65 - - 111,71 118,80
Noviembre ......00nvan . 1142 886 1182 1040 100,08 108,93 109,62 127,26 —_ . 119,00 122,31
Diciembre ......cccav.. 108,8 — 19684 1150 11251 11587 119,72 14041 —_ —_ 131,38 141,03

(1) Elsboradns sohre 1a base de los datos proporcionados por muestras-representativas.

activos incrementaron su importancia relativa en las tenencias del
pithlico. Desde fin de abril a fin de diciembre los depésitos

a interés registraron un crecimiento de 407,7 % en términos
nominales, en tanto que las colocaciones en aceptaciones
bancarias aumentaron 280,1 %.

Paralelamente, Ia correccién de las tasas de interés en el
mercado institucionalizado promovid la competencia entre las
entidades para capiar los fondos de los ahorristas y favorecié
la difusién de informacién sobre las alternativas de inversion
en el dmbito financiero.

Evolucién de las tasas de interés para préstamos
del mercado regulado

En materia de tasas de interés activas, el programa
econémico ha tenide como objetivo central la obtencién de niveles
reales positivos a través de ajustes peri6dicos y del control
del proceso inflacionario. Esta politica ha tendido a desalentar
la demanda de fondos para usos de rentabilidad baja o negativa,
evitando a la vez el subsidio implicite de los ahorristas a los
tomadores de fondos.

™ .
La politica tuvo principio de ejecucién con la sancién de la
Ley Ne 21.308, vigente desde el 17 de mayo de 1976, por la
que se implantd un impuesto nacional a los heneliciarios de
créditos, con una tasa del 8,59 semestral adelantado. Con
ajuste a estos criterios, al promediar julio se concretd la primera
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modificacién de las lasas activas maximas fijadas por el Banco
Central, que se mantenian constantes desde diciembre de 1975. Para
acompaiiar la tendencia declinante de las tasas de interés en los
mercados no regulados se dispuso para los eréditos ordinarios de
los bancos y cajas de ahorro una disminucién de 6 puntos en las
tasas de inlerés correspondientes a operaciones concertadas en

las zonas geograficas I IT y III {de 48 95 a 42 % anual
adelantado) y de 5 puntos para las concertadas en la Zona IV
(de 45 9% a 40 95 anual adelantado). En el caso de las
compaiiias financieras, sociedades de crédito para consumo y cajas
de crédito, se fij6 para sus préstamos penerales la tasa méxima
de 42 % anual adelantado. Complementariamente, se dispuso
reducir de tres puntos a un punto el margen que las entidades
financieras estaban autorizadas a percibir en promedio, por sus
préstamos a tasas libres, por encima de la tasa de redescuento que
debian abonar a esta Institucién.

Como se establecié hacia fines de agosto una tasa méxima
de 40 % anual, para los préstamos ordinarios de todas las
entidades financiefas, se eliming la preferencia para los créditos
otorgados en la zona IV,

En sctiembre, la evolucién del costo del dinero en ¢l mercado
de tasas libres determing la necesidad de arbitrar distintas
correcciones en las tasas de interés aclivas reguladas. Hacia
fines de ese mes se dispuso un aumento de 7 puntos en las tasas
anuales correspondientes a las operaciones ordinarias, las que
quedaron fijadas en 47 % anual adelantado. Estos aumentos
también aleanzaron a algunas lineas que venfan manteniendo tasas
inferiores al mencionade nivel general.

La tasz de interés aplicada a los préstamos de prefinanciscién
de exportaciones promocionadas fue aumentada, a partir del 24
de setiembre, de 33 % a 40 9% anual. También se introdujeron
varios ajustes en el régimen de financiacién a exportadores. Ll
nivel més alto se alcanzé al cerrar el afio, cuando se ubicaron en
60 % anual. A pesar de tales incrementos, como estas operaciones
se hallan exentas del mencionado impuesto al crédita, los costos
de dichos créditos desde el punto de vista de los beneficiarios
fueron inferiores a los del resto de los préstamos a tasa regulada
¥y, resultaron fuertemente negalivos en términos reales. Ln
cuanto a la tasa aplicada a los préstamos de financiacién de
exportaciones promocionadas, no se introdujeron modificaciones
¥ continub en 7% % anual.

Durante el resto del afio no hubo nuevas modificaciones
generales de las tasas de interés reguladas. No obstante, se
adoptaron algunas disposiciones que afectaron aspectos particulares
del sistema, siempre con el propésito rector de ubicar en niveles
reales positivos el costo del crédito obtenido en el mercado
financiero institucionalizado. En ese orden, en diciembre se liberd
el margen que las entidades pueden obtener por sus colocaciones
dentro de los sistemas de tasas libres.

ACTIVOS MONETARIOS
Evolucién de los actives monetarios

Los activos monetarios evidenciaron una evolucién creciente
2 lo largo del afio. Se registraron diferencias importantes en el
comportamiento de los componentes, que pueden considerarse —al
menos parcialmente— resultado de la politica de tasas de interés,
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Medias de pago de particulares

Los medios de pago de particulares —un agregado
monetario a veces llamado sintéticamente M1— comprenden
los billetes y monedas en poder del piiblico v los depésitos
en cuenta corriente. En 1975 los medios de pago de particulares
habian crecido 192,2 %; en los primeros meses de 1976 la tasa
de variacion anual presentaba una tendencia francamente
creciente, hasta alcanzar sn valor méximo 380 % en julio.

"Después comenzd a declinar, y a fines de diciembre se habia

reducide a 255,3 %.
Depasitos a interés

En 1975 los depésitos a interés habian crecido 30,2 9%%. En
1976 la tasa de variacidén anual awmentd durante casi todo
el afio, para lograr su valor maximo, 604,9 9%, en noviembre.
Tl afio cerré con un crecimiento de 582,9 %53 entre los
componentes, los depodsitos a plazo fijo aumentaron 2.193,6 9% y
los de ahorro 277 %.

Como consecueneia del comportamiento de los depésitos
a interés, durante 1976 el agregado monetario habitualmente
denominado M2 —formado por la suma de los medios de pago
de particulares y estos depdsitos— subié 330,7 %. El
crecimiento méximo del afio correspondié 2 noviembre, 3594 %.
Este mismo agregado en 1975 habia registrado un aumento de
127,1 %.

Aceptaciones bencarias

En 1975 las colocaciones de fondos en el mercado de
aceptaciones bancarias habian crecido 1144 %. En 1976, la tasa
de variacién anual aumentd, durante ]a mayor parte del afio y
Tlegdé a su valor méximo, 5454 % en diciembre.

Como consecuencia del comportamiento de las colocaciones
en aceplaciones bancarias, durante 1976 el agregado monetario
habitualmente denominado M3 —formado por la suma de M2 y
las mencionadas aceptaciones— crecié 349,7 %, El crecimiento
méximo del afio también correspondié a noviembre, 372,9 %. Este
mismo agregado en 1975 habia registrado un aumento de
125,9 %.

Titulos y abliguciones del sector piiblico

Las tenencias de titulos y obligaciones del sector piiblico con
un elevado grado de liquidez se acrecentaron fuertemente, pero
g un ritmo decreciente. En 1975, el valor de mercado de estas
obligaciones —integradas por los Valores Nacionales Ajustables y
el Bono General de Ahorro Ajustable— habian crecido 1.868,0 9.
En los primeros meses de 1976 la tasa de crecimiento de estas
obligaciones —a las que a partir de junio se agregan las nuevas
Letras de Tesoreria— continudé aumentando, hasta alcanzar un
méaximo de 3.680,5 % en mayo. Posteriormente descendié
bruscamente, para legar a fin de afio con un valor de 756 %.

Como consecuencia del comportamiento de estas obligaciones
del sector piblico, durante 1976 los activos monetarios totales,
un agregado habitualmente denominado M4 —formado por la
suma de M3 y las mencionadas obligaciones del sector piiblico—
crecieron 407,7 9%. Fl crecimiento méximo del afio correspondid
a octubre, 540,6 %. Este mismo agregado en 1975 habia registrado
un aumento de 151,3 %.
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Participacién de los factores de creacién

en el aumento de los recursos

monetarios privados

Con- 19::1 1078
cepbo To Total
Anusl| T 1T o IV | Anust
(En miies de millones de §)
Total: 207 1313 324 328 §11  1.285
Beator
Externo -—48 8 142 139 85 375
95 (1 (—22) (7y (4D) (42) (17) (29)
Bector
Ofieinl{*) 115 83 22 -3 74 156
%a(t) (38) (47) (7)) (=1 (1) (12
Beotor
Privado 137 61 160 102 as52 764
lo] . (66) (48) (49) () (ag)  (58)

(1) Sobre el iotal, (2) Créditos netos menos de-
positos, .
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Factores de creacién y absorcion de recursos monetarios (M3)

En abril comenzé a cambiar el papel desempediada por los
distintos sectores —externo, privado y oficial— en la evolucién
de los recursos monetarios.

Hasta ese momento, la expensién habia estade gobernada
por un complicado panorama que se caracterizaba por:
a} un abultade déficit fiscal, que representaba el 13 % del
producto bruto interno; b) una particular situacién del sector
externo, que presentaba déficit de balance de pagos con efecto
monetario expansivo; y ¢) la existencia de lineas de redescuento
de concesién automética, es decir que no podian ser reguladas.

Consecuentemente, durante el primer trimestre los sectores que
contribufan en mayor medida a la expansién monetaria eran
el piiblico y el privade, que participaban con el 46 y 47 9
respectivamente, El sector externo contribuia con 7 %.

A partir del segundo trimestre se produjo un cambio
significalive en el papel desempefiado por los distintos sectores.
La reduccién del déficit fiscal, la gradual eliminacién de los
factores de expansién que operaban por el sector externo y la
aplicacién de una nueva politica crediticia convirtieron
répidamente al sector privado en el principal generador de liquidez.
En el wltimo trimestre del afio, ese sector participaba con 68 %
de Ia creacion total de recursos monetarios, seguido, en orden de
importancia, por el sector externo, que representaba el 17 %,

y por el oficial, cuya participacién relativa era de 15 %.

Participacién del sector oficial

Al concluir el afio, las cuentas de la Tesorerfa General
arrejaron un quebranto de 589.697,7 millones de pesos,
superando en algo mis de dos veces al registrado en el ejercicio
fiscal de 1975. Este déficit fue financiado con recursos provistos
por el Banco Central (43 %), con recursos provenientes del uso
neto del erédito piblico (22 ¢;) y de otras fuentes (35 %).
Después del primer trimestre se aprecié una gradual mejora en las
finanzas piblicas. El apoyo financiera del Banco Central al Tesoro
Nacional fue marcadamente superior durante el primer trimestre,
cuando represent6 un 63 9 del déficit, que durante el resto del
afio.” La relacion déficit fiscal/producto bruto interno, que durante
el primer trimestre alcanzé un valor de 13,4 %, se redujo
constantemente durante el afio, hasta llegar en el 1iltimo trimestre
a un valor de 6 %.

Los egresos denotaron, con respecte a 1975, un crecimiento
de 349 %, originado en mayores gastos en concepto de
remuneraciones y transferencias al sector piblico, en especinl las
canalizadas hacia empresas estatales y provineias, Particularmente
significativo resulté ¢l avance de los gastos de capital (840 ),
principalmente orientades a la adquisicién de bienes v a la
realizacidn de trabajos piblices.

Por su parte, los ingresos del Tesoro Nacional ascendieron

en 1976 a 396.121,0 millones de pesos, superando en 657 %

a los de 1975. El crecimiento de log recursos corrientes
—superior al de los gastos— queda reflejado en la evolucién
seguida por la relacitn entre ingresos y gastos corrientes. El punto
de méximo deterioro de ese cociente se alcanzé en marzo con un

valor de 19 %. En diciembre la proporcion fue del 65 9.

La paulatina mejora de las finanzas piiblicas ha sido el
resultado de las medidas adoptadas a partir de abril. El déficit
fiscal fue atacado actuando simultineamente sobre los gastos y los
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ingresos. Para contener el gasto se buscd evitar la expansién del
mimero de empleados piblicos y mantener rezagadas las
remuneraciones, a la vez que disminuir el déficit de las empresas
piblicas a iravés de una politica de aumento de Ios precios
relativos de los bienes y servicios producides por las mismas.
Asimismo, se decidio la gradual eliminacién del aporte nacional
para cubrir los déficit presnpuestarios de las provincias. Del
lado de los ingresos, las medidas mds relevantes apuntaron a
preservar el valor real de las sumas recaudadas mediante un
régimen de actualizacién de deudas impositivas, que evitd el efecto
negativo de los rezagos fiscales en condiciones de alta inflacién,

y a la reduccién del plazo para el pago de algunos impnestos.
También se crearon nuevos gravimenes, tales como los aplicados
a la transferencia de accienes, titulos, dehentures y demds
valores (0,5 %) ; a los beneficiarios de créditos otorgados por el
sistema financiero nacional (8,5 9 semestral) ; a la produccion
agropecuaria (4 %) ; al parque automotor; a los débitos
bancarios (0,2 9%) ; a los sueldos, jubilaciones, honorarios y toda
otra iributacién derivada del trabajo personal, con o sin

relacién de dependencia (3 %) y a las transferencias de ciertos
automotores usados (5 9%).

Una mayor atilizacién de los recursos del crédito piblico
determiné que la deuda piblica nacional neta documentada con
valores aumentase su circulacién durante el afio 1976 en
v/n 684.128,7 millones de peses. La mayor participacién en dicho
incremento correspondié al rubro Otres Inversores del Pais, con
un aumento de sus tenencias de v/n 286.183,7 millones de pesos,
que se debieron, fandamentalmente, a las nuevas colocaciones de
Letras de Tesorerfa (v/n 242.609,8 millones) y, en menor grado,
de otros titulos piblicos indexados, entre los cuales se destacaron
las distintas series de Valores Nacionales Ajustables (v/n 5.547,9
millones de pesos). El incremento ohservade en Otros Inversores
del Exterior, cuyo monto fue de v/n 168.112,6 millones de
pesos, respondid a la paulating actualizacién del tipo de cambio v,

en menor medida, a las colocaciones de los Bonos Externos
1975 y 1976,

Financinmiento monetario del déficit fiscal

Défiett Finanoia- Uso neto Otras
Fecha fisear 1 | JOEENW | gercredito | suentes e
(En miles de mitlones de §) (En %)

1972 6,9 3,3 0,6 3,0 488
1573 22.9 149 0,6 7.4 84,9
1874 33,3 24,1 29 6,3 72,4
1975 174,0 1192 175 a7.8 68,5
1876 5897 253,0 1588 178,1 42.9
1 130,0 82,4 21,7 23,9 83,4
i 138,9 40,1 66,0 32,3 28,9
i 1572 86,4 58 84,9 53,0
v 163,68 441 65,0 54,5 27,0

Fue asimismo de importancia el aumento registrado en las
tenencias de esta Institucién de los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional 1976, que documentaron a largo plazo los
financiamientos otorgados a la Tesoreria durante 1975 y parte
tle 1976. No obstante ello, la reduccién del déficit fiscal
fue acompaiiada por una disminucién en la participacién del
Banco Central en su financiamiento, Tal disminucifn que en el
primer trimestre representaba un 63 9% del financiamiento
total, se redujo a 29 % en el segundo, pasd a 55 % en el tercero
y en ¢l dlimo alcanzé un valor de 27 9. El mayor financiamiento
monetario del tercer trimestre —inferior de todas formas al del
primero— se explica por la menor demanda de titulos piblicos
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provocada por los mayores rendimientos reales de los depésitos
a interés.

La disminucién en el financiamiento monetario del déficit
fiscal resulld significativa. Si se reducen los valores a moneda
constante, en 1976 el financiamiento del Banco Cenlral a la
Tesoreria General de 1a Nacién sélo representd poeo mis de un
tercio del otorgado en 1975. No obstante, el monto del
financiamiento monetaric continué siendo elevado; a manera de
ilustracién puede ohservarse que —siempre en moneda constante—
el financiamiento del Banco Central en 1976 fue casi ocho veces
mayor que el concedido en 1969, afio que puede considerarse,
dentro de la experiencia reciente, relativamente satisfactorio desde
el punto de vista de las finanzas piiblicas.

La contraccién del déficit fiscnl y de la porcidn del mismo
financiada por el Banco Central han determinado que la
participacién del sector piiblico (neto de depdsitos) entre los
factores de expansién monetaria pasara del 46 ¢4 en el primer
trimestre al 8 % en el segundo. En el tercer trimestre se
convirtid, aunque levemente, en un factor de absorciém, y en
el cuarto contribuyé con 15 % del aumento de los recursos
monetarios totales,

Participacién del sector externo en la expansion monetaria

El sector externo, que en 1975 habia tenido un efecto
contractivo sobre los recursas monetarios de 23 %, origind
durante 1976 una expansién de 30 % en la creacién de dichos
recursos. Las diferencias de ecambio originadas en la cancelacion
de operaciones de pase y el pago de importaciones con seguro de
cambio representaron alrededor de 40 % v 30 %, respectivamente,
de la expansién total produocida por este sector.

Debido al resultado deficitario del balance de pagos
registrado durante el primer trimestre, el sector externo debia
haber constituido un factor de absorcion monetaria, Sin
embargo, la relevancia adquirida por las operaciones de pase |
y las de seguro de cambio pera importaciones originaron
que ¢l efecto opuestc predominara, contribuyendo 7 % de Ia
expansion de los recursos monelarios,

Las medidas adoptadas en abril tendieron a corregir eslas
situnciones. El régimen de seguro de cambio para operaciones
de importacion ya habia sido derogado a principios de marzo
pero los compromisas contraidos hasta entonces hicieron sentir sz
impacto monetario expansivo durante el resto del afio, si bien
con intensidad decreciente. Con respecto a las operaciones de
pase, se incrementd significativamente la prima de futuro con el
objeto de reducir la creacién de dinero y eliminar el estimulo
para las renovaciones.

Las disposiciones referentes a operaciones de pase.y de
importacién con seguro de cambio contribuyeron a agotar
paulatinamente estos faclores parciales de expansién monetaria
a lravés del sector externo. No obstante, la reconstitucién
de los niveles de reservas internacionales contribuyé a que el sector
externo se convirtiera en un importante factor de expansién
durante el resto del afio. Este efecto fue particnlarmente intenso
durante e} segundo y tercer trimestres, cuando representd 49 %

y 45 9; en el cuarlo trimestre disminuyd su importancia
relativa a 17 %.

Participacién del sector privado en la expansién monetaria

El sector privado se constituyd durante el afio en el principal
factor de creacidn monetaria, alcanzando su participacién a 57 %.




Principales activos financieros del
sector privado

Estructure relativa poreentual

En el primer trimestre de 1976 la Tesoreria General de Ia
Nacién habia absorbido casi 60 95 del incremento del crédito
bancario. Ese hecho ratificé la tendencia declinante de Ia
participacién del sector privado en la asignacidn del crédito
bancario y constifuyé una fuente adicienal de expansién monetaria.

La politica seguida a partir del segundo trimestre tendi
a controlar la expansion monetaria derivada de la asignacién
de redescuento general. Esto fue el resultade de 1a mayor
captacion de depésitos a plazo fijo, cuyas tasas de inlerés
libremente pactadas por las entidades financieras tendieron
a resultar reales posilivas, lo que permilis una mayor disponibilidad
de recursos y, consecuentemente, una mayor atencién de créditos,
Por ello el Banco Central restringi6 el acuerdo de redescuentos
ordinarios con excepeién de las lineas destinadas a favorecer las
exportaciones y a continuar la construccién de viviendas ya
iniciadas.

Sin embargo, €] resultado de la politica monetaria y la
menor financiacién monetaria al Tesoro permitieron que en
lérminos netos la politica crediticia resultase expansiva desde
el punto de vista del sector privado, que asi pudo atenuar los
efectos de los menores niveles de actividad. En ese sentido, el sector
privado fue destinatario del 82 % del aumento del crédito
bancario otorgadoe durante los dltimos tres meses del afio.

Las alternativas descriptas hicieron que el sector privado
incrementara su participacién en el aumento de los recursos
monetarios totales, durante la segunda mitad del afio, Su
contribucién gue fue de 47 % y 43 9% para el primer ¥ segundo
trimestres, representd 56 S5 durante el tercero y 68 % en el cuarto.

TENENCIAS DE ACTIVOS MONETARIOS
Composicién de las tenencias de activos monetarios

Como resultado del proceso de huida del dinero, la
estructura de las tenencias de activos del sector privado durante

el primer trimesire evidencia una reduccién en la participacién
de los activos financieros no indexados.

Medlos de pago {M1) {1}

Depdeitos a interds (1)

Acepta- Cédulag - |Letras de

Pe- Subtotal | 40918} guptotay | OUAWAA | yag |LERSGE| ot
Hlede | mopa | Bilfetes | oepisitos | Total |Anomo | Fpze | o) @ | ®) [ Trhe(a | @ @) ()
1978 :
Eue, 58,9 96,0 329 18,0 15,2 2,8 76,89 7.7 84,8 — 15,4 - 100,0
Feb, 58,1 28,7 31,4 16,8 14,2 2,8 74,9 7,9 82,8 —_ 17,2 - 100,0
Mar, 57.9 241 33,8 15,8 13,2 2.4 73,5 7.8 81,1 - 18,9 - 100,0
Abr. 479 199 980 128 105 21 605 67 6873 — 827 — 100,0
May, 4668 182 284 140 108 82 606 67 618 — 837 — 100,0
Jun. 48,8 Iy a1l 16,9 10,9 6,0 a5,7 5.0 74,7 - 17,9 74 100,06
Jul. a7.8 18,6 29,2 19,8 11,8 8,0 67,4 9,3 76,7 —_ 108 197 100,0
Ago, 483 17,6 80,7 20,8 12,3 8,3 a8,9 9,8 78,5 0,3 81 131 100,0
Set, 45,4 16,8 28,8 21,1 11,8 9,8 66,5 10,0 78,5 0.8 107 18,0 100,0
Oct. 419 166 253 221 115 108 840 101 741 11 129 119 1000
Nov, 412 15,8 25,4 26,4 12,8 138 a7,6 6,8 77,2 1,8 96 118 100,0
Dic., 43,5 193 249 25,0 11,6 13,4 68,5 10,0 78,5 T 83 11,5 100,0

(1} No comprende depositos en entldades financleras no bancarlas, (2) Incluys compaiins financieras; documentos en elroulpelén
incluldos Intereses, (3) Vnlor de mercado de la clreulaclon en poder del sector privado. (4) Valor nomingl de 1n circulacién en
poder de particulares,

Mientras a fines de 1975 las tenencias de medios de pago
y activos remuneradas con tasa de interés fija (M3)
representaban 88 95 del total de activos financieros del sector
privado, a fin de abril de 1976 su pariicipacion habia
disminuido a 67 9. La sustitucién de activos se hizo en favor
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Valor real de las tenencias de activos
monetarios del sector privado
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de otros bienes (durables, materiss primas no perecederas,
etcétern), de divisas y de Valores Nacionales Ajustables, activos
todos ellos que brindaban mayor proteccién a los ahorristas con
respecto del agudo proceso inflacionario. La importancia de los
valores con clausula de ajuste crecié en ese lapso, pasando de

12 % a fin del afio 1975 a 33 9% a fin de abril de 1976.

Las medidas adoptadas a partir de abril, como ya se sefialara,
tendieron a revertir aquel estado de cosas. La politica de tasas
de interés, juntamente con la reduccion de las expectativas
inflacionarias, provocaron una recomposicidn de las carteras de
activos en poder de los particulares, las que se caracterizaron por
el paulatine desplazamiento de fondes hacia inversiones en
activos no indexados,

Durante todo el segundo trimestre y gran parte del tercero
no se registraron cambios de importancia en la estructura de las
carteras de activos. Al culminar e] tercer trimestre, 43 % de las
tenencias de activos financieros en poder de los particulares
correspondia a depdsitos a interés, aceptaciones y Letras de
Tesoreria. La participacién de los Valores Nacionales Ajustables
se habia reducido al 10,7 %. A fin de afio, sélo 10 9% de las
ienencias privadas respondia a formas de ahorra con cléusula de
ajuste. 11 90 95 complementaric se dividia practicamente en
partes ignales enlre medios de pago M1 y colocaciones sujetas
a tasas de interés fija.

En el dltimo trimestre, la casi tolalidad de activos
financieros no indexados ofrecia rendimientos resles positivos
por la existencia de menores tasas de inflacién, que, a su vez,
resultaban inferiores a las tasas de intergs nominales.
Consecuentemente, se incrementé la participacién de los depdsitos
a plazo fijo y de las aceptaciones bancarias en las ‘tenencias
de activos de los particulares y permanecié en niveles estables
la de les Letras de Tesoreria. Al mismo tiempo, la importancia
relativa de los Valores Nacionales Ajustables se redujo, debido a
que dejaron de ofrecer ventajas en relacién con olros actives vy a
la nueva politica de regulacién adoptada a partir de setiembre,

Valor real de las tenencias de activos monetarios (?)

El valor real de las tenencias de activos monetarios del sector
privado presenta tendenciss opuestas antes y después de abril.

Durante los primeros cuatro meses se registra una caida
en el valor real de Ias tenencias, cualquiera sea la definicion de
activos monetarios que se adopte. Si se considera solamente
M1, la reduccién alcanzé a 45.1 %. Si, en cambio, se toma en
cuenta M2 la disminucién resulté algo mayor (47,3 %).
fundamentalmente por las reducciones registradas por los depdsitos
de ahorro y a plazo fijo. Cuando se observa el comportamiento
de M3 la caida fue del 47,1 %. Por {ltimo, si se considera M4
se registra una reduccidbn menos acentuada (37,3 %), resultante
del sefialado traslado de fondos hacia ese tipo de colocaciones.

Contrariamente, enire abril y diciembre se revirtié la
tendencia, registrindose un constante crecimiento del valor real
de las tenencias de activos monetarios del sector privado.

{1) El valor renl de las tenencles de actlvos monetarios pars cpds mes fus
caleulpdo: 1) tomundo el promedio geométrico de los saldos en términos
corrientes en el 1ltimo din del mes en cuestién y en el Ultlmo dia del mes
inmediato anterior; 2) deflncionande lca promedios geométricos par el {ndice
de preclos mayoristns (nivel gemeral), Lo promediacidon tlene por objeto
centrar 1os datos de acervos 8 medindog de cadp mes, reduciendo —al tomar
promedlos geométricos en lugar de arltméticos— el problemps gue presenta
promediar series con un fuerte componente de_tendencln.




Evolucion del crédito bancario

En términos reales
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Mientras M1 sélo aumentd 36,9 %, el conjunto de activos,
definidos como M2, se incrementaron en el 73,8 %, debido
fundamentalmente al crecimiento de los depdsitos a interés
(212,6 % entre principio de mayo y fin de diciembre). Ese
hecho, unido al aumento de las colocaciones en aceptaciones
bancarias, hizo que los activos definidos como M3 regisiraran
un incremento de 79,4 9%. En cambio fue menor el aumento de
M4, 70,7 %, motivado en especial par la baja en la circulacién
de los Valores Nacionales Ajustables (60 %%).

Los aumentos que se registraron desde abril en el valor
real de las tenencias de activos monetarios, cualquiera sea su
definicién, particularmente en condiciones de alta inflacidn como
las que todavia existian, evidencian el cumplimiento del objetivo
de incrementar la demanda de activos monetarios.

EL CREDITO
La accién del Banco Central
Politica crediticia

Le politica de crédito adoptada ha estado orientada
fundamentalmente a: 1°) incrementar el valor real del crédito;
2%} modificar Ia distribucion del misme entre los sectores
pitblico v privado, a favor de este filtimo, y 3%) reducir el
subsidic implicito en el crédito bancario a fin de evitar el uso
ineficiente de los recursos.

El erédito total otorgado por &l sistema bancario, que
durante los primeros cuatro meses sufrié una reduccion
de 44,7 % en términos reales, se incrementd 42,9 9, entre
principios de mayo y fines de diciembre. En particular, el dirigide
al sector privado, que durante el primer cuatrimestre cayd
50,8 %, aumenid considerablemente durante el resto del afio

(80,7 %).

En cuanto al objetivo de mejorar la posicion del sector
privado en lo relativo a la distribucién del crédito bancario,
también se alcanzaron resultados satisfactorios. A fines de 1975,
del crédito bancario total correspondia 54,7 % al sector

Distribucién del crédito bancario al sector pablico
y al sector privado

Sector
A Il de: Privado ’ Ptibllco
. (En 98)

1572 713 28,8

1978 83,9 36,1

1974 60,6 89,4

1975 54,7 45,3

1976 -
Enero ....cooviiiian 51,1 489
Febrere ............. . 50,6 494
Marzo .......cohuinnn 504 49.6
Abrill .. i 50,1 499
Maya oooovivnnninin 51,5 48,5
Junmio ..o 53,9 46,1
Julio ..ol 53,8 46,2
Aposto ... i 55,0 45,0
Setiembre ............. 5713 497
Octubre ........... ies 60,1 39,9
Noviembre ........ N 63,0 a7.0
Diclembre ............ 64,1 35,8
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privado y 45,3 9% al sector piblico, Esos valores evidencian
la continuidad de una tendencia que se arrastraba desde
afios anteriores, cuando el sector piblico comenzé a ganar
importancia en la distribucion del crédito bancario. Esa evolucian
culmina en abril, cuando los dos sectores sa dividian en
partes iguales el totel de créditos otorgados. De ahi en mas
la tendencia se revierte, y a fin de afio correspondia al sector
privado 64,1 9% del crédito bancario total.

Las medidas tomadas para reducir el subsidio implicito en el
crédito baneario han sido explicadas en Ia seccién dedicada a la
politica de tasas de interés.

Nuevas modalidedes de captacién de fondas

El régimen de depdsitos a plazo fijo nominativos
transferibles ajustables, instituido en las postrimerias del afio 1975
bajo el sistema de centralizacién de los depdsites, presentd
dificultades para su desarrollo en razén de disposiciones legales
nominalistas que presuponen el valor constante de la moneda,
caracleristicas de nuestra legislacién. Ello hizo necesario
promover reformas en varios textos legales. Concretadas las
mismas, se establecid un nuevo sistema de captacion y ulilizacion
de recursos similar al anterior, pero por cuenta de las propias
entidades receptoras y con la garantin del Banco Central. Con ello
se cumplié una primera etapa en la compleja tarea de descentralizar
los depésitos, en proceso de realizacitn,

Operaciones del Banco Central. Asignacién
de fondos o Ias entidades financieras

Durants el primer trimestre se mantuve la politica de
asignacidn periddica de recursos a los bancos para atender la
demanda de préstamos de tpe ordinario. Posteriormente se

. descontinud esta préctica, ya que el incremento expsrimentado por

la utilizacidn de los Ifmites de redescuento de cardcter abierto

y los ligndos a los sistemas de depésitos a plazo fijo hicieron
mue la accién en materia de habilitacién de fondos por el Banco
Central se dirigicra principalmente a satisfacer las demandas
originadas en procesos productivos estacionales, nrovevéndose
recursos acordes con la iniciacién v duracién de cada uno de
ellos para los sectores algodonere (§ 5.204 millones) v vitivinicola
{# 3.704 millones), para la zafra azucarera (% 9.000 millones),
para las cosechas fina y gruesa ($ 32.304 millones) y otros menores.

También se asigné redescuento para: la adquisicién de
hacienda vacuna, la retencion de vientres v gastos de invernada
(% 2.500 millones), la mecanizacion agricola ($ 10.300 millones),
Ja construccién de silos v elevadores ($ 1.150 millones), la
electrificacion rural ($ 80 millones), los trabajos de desmonte,
destronque v conexos ($ 1.094 milTones}. los planes de tecnificacion
v mecanizacidn agropecvaria ($ 600 millones) y un programa
de desarrollo denominado “crédite agropecuario orientado”

(% 650 millones).

Dentro del sector comercio, cabe deslacar el apoyo disnensado
a la Junta Nacional de Granos para facilitar Ja comora de
cereales v oleaginosas (% 49.730 millones), asf como el otorgado
al Banco de Ta Nacién Argentina con destino a la comercializacién
de la yerba mate (% 3.670 millones). '

De esas habilitaciones de recursos, sl cierre del ejercicio
econémico se hallaban cancelados los acordados con destino
al sector algodoners, a la Junta Naciona] de Granos v para la
cxportacién de azficar.



En materia de vivienda se transfirieron al Banco Hipotecario
Nacional recursos por $ 55.766 millones, los gque se sumaron a
fondos ohtenidos por la entidad, entre los que figuran los captados
a través de la colocacién de la “Cédula Hipotecaria Argentina®,
puesta en circulacién a partir del 23 de agosto. Respecto a la
banca comercial que participa en este tipo de asistencia, se
continué con la asignacién de cupos, efectnindose acuerdos por
$ 16.050 millones, orientados principalmente a satisfacer la
demanda de préstamos para la conlinuacién de obras destinadas
a viviendas,

En lo que se refiere al sector piablico, se habilitaron fondos
al Banco Nacional de Desarrollo por § 24.413 millones, para
posibilitarle el apoyo crediticio a empresas pablicas,

Normas

In los injcios del afio, las normas reguladoras del crédite
se mantuvieron sin mayores modificaciones en relacién con las
vigentes el afo precedente, =alvo en lo relacionado con la linea de
crédito adicional de corto plazo, vinculada con las operaciones
de pases cambiarios, que fue suspendida.

Posteriormente las normas crediticias experimentaron
modificaciones en concordancia con los lineamientos del programa
econdmico. Por ello, dentro de la politica salarial, se prohibid
la asistencia financiera a las empresas que infringieran la
Ley Nv 21.307, que contiene las disposiciones a seguirse en
materia de aumento de las remuneraciones.

De acuerdo con la politica tendiente a una efectiva promocion
de Ias inversiones externas, se establecié el principio de la
igualdad de tratamiento para la obtencién de capital de trabajo
entre las empresas nacionales y las extranjeras, elimindndose
las cldusulas diferenciales existentes sobre la composicién de las
carteras de préstamo y garantia de las entidades financieras.

Con el propésito de permitir a las empresas colocar sus
excedentes financieros en titulos piiblicos ajustables, con un
criterio de revisién de las normas que habian prohibido totalmente
esas inversiones, como medio de evitar que a través del crédito
subsidiario se facilitase la realizacién de operaciones de arbitraje
de intereses, se modificaron parcialmente dichas disposiciones.

Se admitié la viabilidad de tales colocaciones hasta €] 25 % del
total de créditos de que dispusiesen los beneficiarios en el
conjunto de entidades financieras (bancarias o no bancarias}.

Simultdneamente, para dar adecuado margen de seguridad
a las operaciones de caucion realizadas con titulos de la deuda
pablica y limitar las posibilidades de efectuar operaciones de
arbitraje de intereses, se decidié aforar inicialmente los “Valares
Nacionales Ajustables”, v en una etapa ulterior, los “Bonos
Nacionales para Inversion y Desarrello” y los “Bonos Externos”,
en el 60 % de su valor de cotizacion.

OTRAS TRANSACCIONES FINANCIERAS - EVOLUCION
DEL MERCADO DE VALORES

Durante 1976 el valor efective de las transacciones
totales en el Mercado de Valores de Buenos Aires alcanzo
-2 920.606 millones de pesos, correspondiendo a los valores
piblicos 86,9 % del total negociado. Los valores privades
regisiraron en ese periodo una importante recuperacién de su
participacidén en las transacciones. Mientras en el primer
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Composicién de las transacciones
valores en el mercado de Buenos Aires
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trimestre representaban 1 % del total, en el tercero ahsorbian
el 35 %. La participacién se redujo a 12 % en el ¢ltimo trimestre.

Mercado de valores puablicos

Se amplié en v$n. 15.000 millones la serie 1975/85 de los @
Valores Nacionales Ajustahles (Decreto Ne 101 del 14.4.76) ;
asf, la circulacién de esta serie se elevé a v3n. 50,000 millones,
Por otra parte, se emitieron los Valores Nacionales Ajustables
1976/86 (Decreto N? 754 del 24.2.76) y la segunda serie de esa
emisibn (Decreto Nv 439 del 14.5.76), por un monto de
vén. 50.000 millones cada una.

Los Valores Nacionales Ajustables representaron el 98,9 % y
95,2 %, respectivamente, de los valores nominales y efectivos _
transferidos en titulos piblicos, cuyas cifras superaron en 364,5 %
y 735,7 9% a las registradas en el afio 1975,

Los negocios se llevaron a cabo con prevalencia, en
general, de la oferta. Las liquidaciones mds importantes se
produjeron en la segunda mitad del primer trimestre, debido a la
incertidumbre que experimentaban los inversores. Mis tarde,
entre el 17 de mayo y el 16 de setiembre, continué la tendencia
vendedora a rafz de la desaceleracién de los precios mayoristas -
nacionales no agropecuarios ocurrida en abril y la presuncién de
que dicha desaceleracién seria méds pronunciada en Ios meses
siguientes, a lo que se agregaron liquidaciones de carteras
constituidas en sustitucion del seguro de cambio. En noviembre
volvié a repetirse el fenémeno ante la caida en 1a tasa de aumento
del indice de ajuste correspondiente a octubre.

La activa participacién que tuvo el Banco GCeniral, comprando
o vendiendo valores segiin el requerimiento de la plaza, se
reflejé en adquisiciones netas que representaron el 37,0 %
¥ 254 % del total transada en valores nominales de la primera
y segunda serie, respectivamente, y en colocaciones netas
que alcanzaron 2,5 %, 18,1 % v 40,9 % de las transacciones
correspondientes a las emisiones 1975/85, 1976/86 y 1976/86
segunda serie.

Los Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo vieron
incrementada su demanda, aumentando significativamente su
cotizacién debido a las exageradas expectativas sobre ajustes de las
paridades cambiarias; posteriormente, estas expectativas no
resultaron confirmadas. Por resolucién del Ministerio de’
Economfa se establecié, a principios de setiembre, que para los
servicios financieros de estos Bonos se aplicara un tipo
promedio del délar estadounidense resultante de la proporcién
de 53 % por el mercado oficial y 47 9% por el mercado libre,
tomados ambaos al cierre vendedor del Banco de 1a Nacién.
Posteriormente, a partir de noviembre, se determiné que
los ulteriores vencimientos se ajustaran en funcién del valor del
délar en el mercado libre.

También registraron fuertes valorizaciones las cotizaciones
de las series de los Bonos Plan de Reactivacién Y.P.F., con 9
motivo de los incrementos salariales. Por otra parte, los Bonos
Nacionales para Obras Piblicas se transaron con mercado
reducido, prevaleciendo una corriente tomadora.

Mercado de valores privados

La colocacién neta de acciones autorizadas por la Comisién
Nacional de Valores experimentd un crecimiento de 146,1 9
respecto del afio anterior. Por su parte, las transacciones
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regisiraron aumentos de 263,5 9% y 8.912,7 % en sus valores
nominales y efectivos, respectivamente,

Durante el primer trimestre, los megocios se desarrollaron
en un marco de incertidumbre, El ritmo ligeramente sostenido
registrado por las transacciones al iniciarse el afio-se vio
interrumpido hacia fines de enero.

En febrero, el mercado retomd el curso favorable
y ascendente debido, fundamentalmente, a la conviceién de que
Ias cotizaciones eran bajas y a la difusién de versiones
—desmentidas por los hechos— sobre la posibilidad de un
blanqueo que podria instrumentarse con la tenencia de acciones.
A partir de abril la tendencia se acentué debido a la afluencia
de capitales provenientes del desatesoramiento de divisas por
parte de residentes.

Fl segundo trimestre se inicié caon jornadas de caracteristicas
excepcionales. Asi, el 5 de abril —dia de reanudacién de los
negocios tras el cierre del mercado— el monto operado aleanzd
un valor nominal de 26,8 mitlones y un valor efective de 771,4
millones acompafiade por importantes alzas en las cotizaciones
que en algunos papeles significaron valorizaciones de hasta 350 %.
Posteriormente, hasta mediados de mayo, se registraron rapidas
tomas de ganancias que coincidieron con el significativo
incremento de las cotizaciones en los Valores Nacionales Ajustables.
En la dltima parte del trimestre, la demanda se mostré mucho
més decidida, estimulada por la expectativa de que las autoridades
gcondmicas dispondrian un amplio revalfio de actives y por la
desaceleracién en la valorizacién de los Valores Nacionales
Ajustables. De esta forma, la progresiva mejora de las cotizaciones
permitié que muchos papeles superaran en la jornada del 11 de
junio los niveles alcanzados el 5 de abril. EI sector més
beneficiado fue el azucarero, debido a las zafras satisfactorias y
las condiciones favorables para la comercializacion del aziicar en
el exterior.

La ténica compradora se extendié durante julie y agosto
posibilitando que las colizaciones alcanzaran niveles elevados,
especialmente en los sectores azucarero, bancario, alimenticio,
petrolero v en los papeles de gran mercado. Tal comportamiento
respondié a la existencia de importantes dividendos a distribuir,
asi como a los resultados satisfactorios presentados por los
balances de muchas empresas cuyos ejercicios cerraron en junio.
Contrariamente, setiembre se distinguié por el predominio de la
oferta, salvo iransitorias reacciones.

El dltimo trimestre se caracterizé por un mercado apético
v ofrecido, en el que gravitaron las ventas de cartera del
Banco Nacional de Desarrollo y de 1a Caja Nacional de Ahorro
y Seguro, iniciadas en los primeros dias de octubre. Esporadicas
reacciones, que no modificaron sustancialmente la tendencia de
la plaza, respondieron al interés de inversores tentados por los
bajos niveles de precios y a la reiteracion de las versiones sobre
revalio de sctives. La recuperacidn mds destacada se regisird
en las jornadas finales del ano. .
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Balance de pagos

Concenio ]1972] 1873 |1974 ] 1675 ]197&'-

{En millones de ddlares)

I- Transncriones

corrtentes .... =233 721
1, Mercancias . 36 1.037

2, Berviclos ¥
{ranst. unile-

terales ,.... =259 -:1_16

11 - Transacciones
de capitales no

compensato- =75 15

rios (1) ......
1O -Errores y omi=-

siones ....... 13 =3

IV-Pagos Interno-

A

cionales (2) .. -285 731

1. Varinclon da

reservas (3) . 187 821

2. Movimlentos
de capitnles
compensato-

rios (4) ... -382 -208

3, Aslgnacion de
derechos es-
pecintes de

127 -1.285
2pg  -985

-168 -300

=54 101

22 -1

85 -L.095

31 =781

g -207

glro (4) ... -0 {§)-18 (5)-1 (5) @

4, Ajustes de

veluacldn (6) . ~10 a6

-41 -13

G50
884

=234

=516

-1.084

(o) 2

15

[*) Ciires provisionales, (1}

Egresos

(—}.

(2)

Déficlt (—). {3) Disminucidn (—). (4} Ingre-
o8 {—), (8) Ajustes de valuscldén, (8) Aumento

del actlyo meto (—),

Exportaciones promocionadas

No gl;:gg:clu- Promocionndas
Afio | Total| pryia- Minla-
‘ S
1972 1941 1358 70 583 80
1573 8.266 2258 69 1008 31
1974 3.931 2617 67 1314 38
1975 2.961 2022 6B 039 832
1976 8.916 2.585 66 133l 34

(*) Qifras provislonnles.

FUENTE; BCRA sobre o base de datos del INDEC,
ILas exportaciones promocionlados com-
prenden los productos incluldos en la
Qlreular R0, N9 42¢ y complementa-

rins,

SECTOR EXTERNO

EL BALANCE DE PAGOS

Tn 1976 el balance de pagos arrojé un resultade positivo
de Dls, 124,7 millones, que significd una mejora de Dls. 1.219,2
millones con relacién al déficit registrado en 1975, Dls. 1.094,5

‘millones. Tal recuperacién obedecid al saldo positive de Dls. 650.1

millones de las operaciones en cuenta corriente, que en 1975
habian sido negativas en Dls. 1.284,6 millones, En efecto, lns
transacciones auténomas con el exterior resultaron negativas en
Dls. 77,7 millones en los primeros tres meses del afio; en cambio,

‘en el segundo trimestre se registrdé un importante superdvit,

Dis. 255,2 millones, que se atenud sensiblemente en el tercero,
Dils. 10,8 millones, EI 1iltimo irimestre resulto nuevamente
negativa en Dls. 63,6 millones, debido, en parte, al pago de
importantes obligaciones del sector piblico postergadas de su
vencimiento original en el segundo trimestre.

Fl balance comercial fue positivo en Dls. 883,6 millones,
lo que marca una mejora de Dis. 1.868,8 millones con relacidn
nl saldo deficitaric de 1975, Dls. 9852 millones. El superavit
del intercambic comercial del primer trimestre se elevd
considerablemente en los siguientes y permitié cubrir con holgura
el egreso nelo de servicios reales y financieros, Dls. 252 millones.

Por su parte, los movimientos de capitales no
compensalorios determinaron, contrariamente a lo ocurrido en el
afio anterior, un egreso neto de Dls. 516,4 millones, originado,
fundamentalmente, en el financiamiento de corto plazo del sector
privado y en el resultado de las operaciones del sector piblico v,
en menor medida, en el aumento del activo neto del sector
baneario v en las operaciones de largo plazo del sector privade,

El saldo positivo de las transacciones auténomas y el
ingreso neto de Dls. 1.084,1 millones de capitales compensatorios
se reflejaron en un aumento de Dls. 1.192,4 millones de las
reservas internacionales del sistema monetario, que permitié
compensar ampliamente la declinacién regisirada en los dos
afios anteriores, Dls. 842,4 millones, y ubicarlas en un nivel de
Dls. 1.812,3 millones,

Ias transacciones de bienes con el exterior
Exportaciones

La mayor disponibilidad de saldos exportables y la buena
receptividad del mercado internacional, que reflej6 la atenuacion
de los problemas originados por la crisis petrolera que afectd a
algunos de nuestros tradicionales compradores, permitieron
elevar los embarques de mercancias a um nivel de Dls. 3.916,1
millones, uno de los mayores registrados hasta el presente. El
incremento verificado con relacién a las exportaciones de 1975,
32,2 %, obedecié a los mayores volimenes colocados, 35,3 %, dado

que los precios medios experimentaron, en conjunto, una reduccién
del 2,4 %,

Las exportaciones de productos promocionades, Dls, 1.331,0
millones, crecieron en 41,7 %, por lo que su importancia en el
conjunto de las ventas al exterior pasé del 31,7 95 al 34 %.

Las mayores cosechas del ciclo agricola 1975/76 posibilitaron
un notable crecimiento de las colocaciones de trigo y sorgo,
compensando ampliamente la disminucién de las ventas de maiz

53



por los menores saldos disponibles, debido a las adversas
condiciones climéticas que afectaron a las zonas productoras. El
mayor volumen de cereales embarcado, 24,1 %, fue absorbido en
parte por las menores cotizaciones de precios en los mercados
internacionales, por lo que el valor exportado se incrementé 10,1 5.

La excelente recoleccién de semillas oleaginosas y, en
consecuencia, la mayor elaboracién de aceites comestibles,
permitieren cubrir las necesidades del consume interno y colocar
elevados volimenes en el mercado externo a partir de la
liberacion de estas exportaciones, dispuesta por las autoridades
econdmicas en el mes de mayo. El aumento del volumen
embarcado, superior en 440 9% al de 1975, no se reflejs totalmente
en el valor de las exportaciones debide a una declinacion de’
35,7 % de los precios internacionales.

También se incrementé la cantidad exportada de aceites
de lino y el valor de los embarques de aceite de tung. Estos
iiltimos, a pesar de no alcanzar los voliimenes del afio precedente,
acusaron un significalivo aumento en la cotizacién internacional,

44.2 op.

El aumento de la produccién y la disminucién del consumo
interno posibilitaron un alza en los saldos exportables de
aziicar. La aguda caida del precio internacional del producto,

que no se reflejé totalmente en los valores de las exportaciones -

debido a que durante el afio se efectuaron despachos
correspondientes a operaciones contratadas en 1975, determind
una caida de 29,49 del valor exportado, a pesar del aumento
de 51,6 9 en el volumen embarcado,

Las exportaciones de carne vacuna repuniaron aprecinblemente
respecto del afio precedente. Asi, el volumen de ventas
aumentd 121,6 %, en tanto que el valor colocado fue superior
en 86,4 %. Los embarques de productos cdrneos se
caracterizaron por su fluidez en los primeros meses del afio,
prevaleciendo las operaciones con el Mercado Comiin Furopeo
a través de mecanismos de excepcién (cuota Gatt, sistemas exim
y jumelage) debido a que se mantuvo la prohibicién de
importaciones desde terceros paises. Con posterioridad, los
mayores envios hacia otros mercados (principalmente Israel,
Egipta y Espafis) reemplazaron las declinantes ventas a la
Comunidad Feonémica Eurepea, :

También crecieron las exportaciones de fibra lanar, tanto
en volumen, 54 %, como en valor, 13,3 %, v las de otros
productos agricolas, tales come hortalizas, legumbres frescas
y preparadas, frutas, pescados, mariscos y productos licleos.

Los embarques de productos de Ia indusiria textl y de Ia
confeccion, Dls. 62,0 millones, crecieron significativamente
respecto de 1975, debido a una mayor canalizacién de la |
produccién hacia los mercados externos. Se destacaron las
ventas de hilados y tejides de lana y de algoddn y de prendas de
vestir, Dls. 34 millones, que en los afios anleriores eran
de escasa importancia, y el aumento del 90 9 en el valor de las
exportaciones de tops de lana, que sumaron Dls. 19,8 millones.

También fue importante e] aumento en las ventas de cueros
curtidos y sus manufacturas, especinlmente como consecuencia
de la favorable evolucidn registrada en el segundo semestre del
afio. K] valor de las exportaciones de cuero curtido, Dls, 132,9
millones, crecié en 114,7 %; el de las manufacturas, incluido
calzado, Dls. 54,1 millones, en 112,9 ¢ permaneciendo en general
estables los precios internacionales de los distintos productos de
cuero.




Composicién de Ias importaciones
de mercancias

Concepto 18721 1973 | 16874 | 1975|1878

(En millones de doiares)
1. Blenes de capital 458 330 . 432 562 503
2, Biencs de consumo 83 0B 134 132 65

3, Blenes de utillza-
cién intermedls .. 1.264 1,782 3,069 3.253 2.464

) Qombustibles ¥y
lubricantes .......

h) Ofrns hienes de
utilizaclén  Inter-
medin ...... vewees. 1284 1,514 2,543 2738 1,933

70 188 526 515 531

Toial: 1.805 2,230 3.635 3,947 3.032

(*) Cliras provisionales,
FUENTE: < BCRA sobre 1o base de dotos del
INDEQC,

Las ventas de productos quimicos, que sumaron alrededor
de Dls. 104,1 millones, se coneentraron principalmente, como es
habitual en los dltimes aifios, en hidrocarburos aromaéticos
y derivados, Acide tartdrico, antibidlicos, opoterapicos y olros
productos farmacéuticos. También se observd una mejora
de 50,5 ¢ en el valor de las colocaciones de placas y peliculas
radiogrificas y fotogralicas, que totalizaron Dls. 7,2 millones.

Las exportaciones de pldsticos y caucho se mantuvieron en
los niveles de 1975, Dls. 10,6 millones. Sélo a fines del periodo
y luega de unos dos afios de suspension, se reanudaron los
embarques de caucho sintético, materinl que hasta 1974 representd
la mayor parte de estas exportaciones,

Las ventas &l exterior de material de transporte, Dls. 2010
millones, que incluyd acoplados, materinl ferroviario, tractores,
automotores y un buque carguero, fueron 14,8 9% superiores a las
de 1975, a pesar de la importante declinacién en las unidades
colocadas de tractores, 57 9p.

" Las exportaciones de melales comunes y sus manufacturas
numentaron aproximadamente en 115 %, a] ubicarse en un nivel
de Dls. 131,0 millones.

Impartaciones

En 1976 las importaciones de mercancias tolalizaron
Dls. 8.082,5 millones, con una declinacion de 23,2 9% respecto del
alto nivel registrado el afio anterior, Dls, 3.946,5 millones.
Dicha disminucién, que refleja 1o desaparicion de factores
especulativos, la utilizacién de inventarios acumulados en 1975
y el menar nivel de actividades econémicas, se tradujo
principalmente en menores adguisiciones de materiales de
utilizacion intermedia —exceplo combustibles y lubricantes, cuyo
valor aumentd levemenie— y, en menor medida, de bienes de
consumo y de capital, El volumen total de compras fue inferior
en 23,8 %, en lanio que los precios acuseron un crecimiento
clobal de 0.8 2.

La disminucién sefislada en las compras de hienes de capital,
que sumaron Dls, 502,9 millones, obedecig a las menores
adquisiciones del sector privado, ya que aumentaron las realizadas
por el sector piblico, comoe consecuencia, principalmente, del
ingreso de barcos con destino a ELMA.

El valor de las importlaciones de hienes de consumo,
Dls. 63,5 millones, declind en 50,3 % en 1976 debido al menor
volumen importado, ya que los precios fueron pricticamente
similares a los de 1975.

En la disminucién observada en las adquisiciones de materiales
de utilizacion intermedia influyeron, en forma preponderante,
los menares despachos de productos metalirgicos que declinaron
o Dls. 498,2 millones, siendo inferiores en volumen en 40.5 %.
Esta evolucién se explica en parte por la sustitucion de
importaciones de materiales sideriirgicos permitida por la mayor
produccién de SOMISA. A lo expresado cabe agregar la baja de
los precios en el mercado internacional de productos sideriirgicos,
gie también contribuyd a reducir en 49,4 9 el valor de estas
importaciones.

También fue significativa Ia reduccién de 19,6 % en las
compras de productos gnimicos, Dls. 498,2 millones, por la
declinacién de los voliimenes introducides, ya que los precios
mantuvieron niveles similares a los de 1975. La caida es comiin
en las distintas ramas de] agrupamienio, aunque adquirié mayor
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intensidad en productos gquimicos inorgénicos, en fertilizantes
¥ en materiag primas para perfumeria y cosmética,

Las compras de papel y pasta de papel, Dls. 1294 millones,
fueren inferiores en 29,3 % a las registradas en 1975,
La declinacion del volumen importado fue levemente inferior,
dado que el nivel de precios disminuyé, particularmente,
en materia de pasta celulésica,

Tgual tendencia se ohservé en los despachos a plaza de
malerias primas pldsticas, Dls. 73,2 millones, que declinaron en i
alrededor de 35 %. En cambio, las importaciones de caucho,

Dls. 54,1 millones, mostraron un incremento, tanto en valor como
en volumen, respondiendo al comportamiento mis activo de los
sectores usuarios.

El valor de las compras de material de transporle,
Dls. 84,4 millones, que comprende basicamente repuestos y partes
para la fabricacién de automotores, auments en 6 %, habiendo
sido similares los volimenes importados.

5i bien el valor de Dls. 530,8 millones de las importaciones
de combustibles y lubricantes no difirié sustancialmente del
correspondiente a 1975, se registraron modificaciones en sn
esiructura al aumentar las adquisiciones de petréleo, lubricantes
gas natursl y disminuir las de derivados del petréleo, gzas
licundo y carbén vegetal. El precio medio de las importaciones
de petréleo descendié alrededor del 5 %, debido a la orientacién
de las compras hacia paises que cotizaron en términos méis
favorables, En cambio, los reajustes periédicos convenidos con
Bolivia en materia de cotizaciones en las compras de gas natural
significaron un aumento del 25 % en el precio medio. B

Los servicios reales y financieros

Las operaciones con el exterior por servicios reales y
financieros representaron en conjunto un saldo negativo de Dls. 352
millones, inferior al de 1975, que aleanzé a Dls. 304 millones.

Las operaciones vinculadas con los servicios reales
continuaron registrando un resultado neto positive, Dls, 2405
millenes, que superé al del afio precedente en Dls, 114,9 millones,

por efecto, principalmente, de la importante reduccién de los .
egresos en concepto de pasajes internacionales, : l
- . Por su parte, las erogaciones netas en concepto de
Movimiento de capitales servicios financieros totalizaron Dls. 492,5 millones, frente a !
(En millones de délares) Dls. 429,6 millones de 1975. El aumento se debid principalmente
: a los mayores pagos de intereses derivados de Ia deuda externa
del pais.
Tutud P IR B
— _-— . F) — 3
..... . Mo compensatories f] ] ] %
=== Compensatorias . L.os flll]ﬂs de Cﬂpltﬂ.IES -
£
_ 500 a) Capitales no compensatorios I{
N El egreso neto de Dls. 516,4 millones de capitales no :
compensatorios derivo de los flujos de los sectores privado, phblico
_ . . o "y baneario, ¥
¢ Xy, % "Ll sector privado regisiréd un resultado negativo de Dls. i ‘
. 281,9 millones(*). Las transacciones de corto plazo fueron
5 - negativas en Dls. 230,4 millones y reflejaron, principalmente, ]
=1 ! | ] L {4 = i
2 10T @ 1055 10 ‘

() Par rozones metucinlﬁgicus 1a8 empreésas del Estado ge lneliyen en el ‘
sector privado,
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Reservas internacionales del
sistema monetario
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la cancelacién neia de obligaciones en conceplo de importaciones
por Dls. 706,9 millones v de préstamos financieros por Dls. 102,9
millones, salidas éstas que fueron en parle compensadas por la
reduccién de activos en moneda extranjera por parte de residentes,
que se estima alcanzd a Dls, 394 millones.

Los movimientos de largo plazo se tradujeron en un resultado
negativo de Dls. 51,5 millones por el financiamiento
resultante de las operaciones vinculadas con las imporlaciones
de bienes de capital, Dls. 51,0 millones.

Las operaciones del sector Gobierno Nacional determinaron
un resultado negativo de Dls. 179,8 millones, destacandose la
cancelacién de compromisos derivados de la colocacion de
diversos titulos valores por un monto neto de Dls. 65,7 millones
y el incremento neto de activos de ELMA vinculados a la
construceion de buques en el exterior, Dls. 117.2 millones.

El sector bancario registrd un resultado megativo de
Dis. 51,1 millones, como consecuencia principalmente del aumento
de active por las mayores tenencias de letras de exporlacion,
Dls. 76,8 millones, y del ingreso neto de Dls. 40,5 millones de

créditos de organismos internacionales,

b) Capitales compensatorios

Los movimientos de capitales compensatorios de Jas autoridades
monetarias representaron un ingreso neto de Dis. 1.084,1 millones.

Las operaciones efectuadas por el Banco Central significaron
un aumento neto de sus pasivos de Dls. 848,2 millones. Los
egresos en el transcurso del afio estuvieron dados fundamentalmente
por la cancelacion de obligaciones con entidades bancarias del
exterior por un monto neto de DIs. 603,8 millones, la amortizacion
de Dls. 91,8 millones del crédito concedido en 1972 por un
consorcio de bancos de EE.UU., Europa, Canadé y Japén y la
cancelacién del préstamo por fluctuacién de exportaciones otorgado
en 1972 por el Fondo Monetario Internacional, Dls. 90,2 millones.
Estos egresos, en parte, se vieron contrarrestados con los ingresos
provenientes de la utilizacién de recursos del Fondo Monetario
Internacional por un nuevo giro por financiamiento compensatorio
por fluctnacién de las exportaciones, Dls. 1404 millones, y por el
primer tramo de crédito, Dls. 1878 millones, asi como con los
préstamos de corto plazo obtenidos de diversas entidades
financieras del exterior, por Dls. 411,1 millones. ¥n el iranscurzo
del mes de diciembre se produjo el ingreso de Dis. 902,4 millones
de los créditos otorgados por un consorcic de bancos de LE. UU.,
FEuropa, Canada y Japén.

El Gobierno Nacional registré ingresos netos de caracter
compensatorio por Dls. 235,9 millones. En materia de bonos
externos las colocaciones totalizaron Dls. 309,1 miliones y las
amortizaciones Dls. 69.3 millones. Ademds, cancel¢ compromisos
con la Agencia para el Desarrollo Internacionsl por Dls. 3,9
millones.

c) Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sisiema monetario se
elevaron en 1976 en Dls. 1.1924 millones, 192,4 %, y alcanzaron
al finalizar el afio un nivel de Dls. 1.812,3 millones, que
representd una cobertura de sicte meses de importaciones.

Las mayores fenencias internacionales de la Inslitucién, que
sumaron Dls, 1.771,9 millones, frente & Dls. 617,7 millones
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Deuda externa en concepto de capital registrados al 31 de diciembre de 1975, se reflejaron en un
aumento de las tenencias de divisas convertibles, de derechos

Al Al : : . . .
Coneepto arians | st especiales de gire y de colocaciones realizables en divisas.
Los activos netos i edi
(En millones o0s netos de convenios 'de pago y otros créditos
de délares) sobre el exterior arrojaron una declinacién neta de Dls. 2,5
COMpENSBtELio ....n..r.n... g 2008 millones y totalizaron Dls. 158,38 millones.
Mo compensstorio ....... .. 8.245 7.730 Por su parte, las entidades autorizadas incrementaron en
a) Sector pUBUCD .......... 4371 4.699 Dis. 38,2 millones su posicién al contado, que se ubicé en un
b) Sector privado ......... 3.854 3.08 nivel de Dls. 40,4 millones.
Total: .......ieeieinnnns ceer 04D 9,738

Deuda externa

La deuda externa en concepto de capital sumé Dls. 9.738
millones al 31 de diciembre, nivel que resulté superior en
DIs. 589 millones (6.4 %) al registrado al cierre del afio anterior,

Los compromisos contraidos por €l Sector Piiblico,
Dls. 6.647 millones, manifestaron un incremento de Dls. 1.352
millones, 25,5 % debido basicamente al aumento de las
obligaciones compensatorias, que pasaron a representar el
30,2 % del total de este sector, dado que las de cardcter no
compensatorio registraron aumento de sélo 6,1 %.

En cambio, las obligaciones del sector privado registraron una
disminucién de DIs. 763 millones, 19,8 %, declinando su
participacion del 42,1 % al 31,7 %. Tal comportamiento
obedecié a las menores dendas por compras de mercancias y por
préstamos financieros, que disminuyeron en Dls. 259,3 millones
y Dls. 501,2 millones, respectivamente,

Vencimientos de la deuda externa
en concepto de capital

Vencimientos

Concepto Total | yar [2do. | Zer

afio |ndo | ano |[RESLO

Lz politica adoptada por las autoridades econdémicas se reflejé

Compensatorio (En- %) en una mejora en la estructura de Ia deuda. Al 31 de
e o s 16 2 diciembre los compromisos a cancelar en 1977 representaron
Al 3112.% .... 100 12 28 20 40 el 33 %, en tanto que el estado de deuda a igual fecha del afio
N Poppensstoria o 7 m anterior registraba para 1976 obligaciones por el 43 % del total.
Al 311276 .... 100 38 10 9 43 Tal mejoramiento se logré, fundamentalmente, por la obtencién
O 15 . 100 @ 5 9 de créditos a mediano plazo de cardcter compensatorio,
41211278 ... 100 33 14 1 42

Si bien se mantiene una elevada carga de compromisos
con vencimiento en el primer afio, buena parte de ellos
corresponde a obligaciones comerciales y financieras a corto plazo
de cardcter rotatorio.

DISPOSICIONES RELACIONADAS
CON EL SECTOR EXTERNO

Deniro del marco del programa econdmico iniciado en €l mes
de abril, desempefiaren un papel importante el mantenimiento de
tipos de cambio realistas, el desaliento a las operaciones con
garantiss cambiarias y la progresiva liberalizacién el sistema de
transferencias. ¥l primer objetivo fue instrumentado mediante
la intervencién del Banco Central en el mercado para evitar
fluctuaciones no deseadas de las colizaciones y asegurar miveles
acordes con la evolucidén; entre otros factores, de los precios
internos y externos.

A comienzos del afio las transacciones con el exterior se
canalizaron, seglin los conceplos, a través de los mercados financiero
y financiero especial a los cuales se agregaron el 5 de enero el
mercado libre (Circular R. C. N 586) y el 19 de ese mes un
nueve mercado financiero dispuesto por Circulares R. C. N¢ 594 y
596, sobre la base del tipo de cambio del mercado financiero y
un recarge del 20 ¢,
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Desde el 8 de marzo rigieron tinicamente los mercados oficial
y libre (Circnlar R. C. N? 620 del 5.3.76) vy, finalmente,
a partir del 22 de noviembre todas Ias operaciones se cursaron
por el mercado libre de eambios {Circular R.C. Ne 663 del
19.11.76), con excepcién de las operaciones de pase, que, a cargo
exclusivo de la Institucion, continuaron liquiddndose al tipo de
cambio de $ 140 por ddlar.

Las divisas provenientes de las colocaciones de mercancias
en el exterior se liguidaron inicialmente, segiin los productos, en
los mercados financiero o financiero especial. Desde el 19 de
enero a los productos canalizados por el mercado financiero se
les brindé un adicional del 20 % sobre el respectivo tipo de
cambie, admitiéndose que el excedente del 97 % del precio indice
se negociara en el mercado libre, tratamiento este Gliimo que el
26 de ese mes se amplid a todas las exportaciones.

A principios de marzo, con la ereacion del mercado
oficial, se dispuse que el producto de las exportaciones se
liquidara en un 97 % por el mercado comercial y el resto por
el mercado libre, y a partir del mes de abril se inicié un proceso
de modificaciones en los porcentajes que se negociaban por
cada uno de esos mercados, hasta que se llegd a la unificacion
del 19 de noviembre a través del mercado libre,

El tipo de cambio en el mercade libre, luego de alcanzar su
punto mas alto el 23 de marzo, regisiré una declinacidn de
alrededor del 10 % y se mantuvo con ligeras oscilaciones hasla
fin de noviembre, en que se inicia un proceso de actualizacién
acorde con los objetivos perseguidos en materia cambiaria. S5i
bien en el nivel del tipo de cambio en este mercado ha influido
la evolucién de la oferta y la demanda, el Banco Central ha
intervenide para evitar las fluctuaciones y absorber la oferta
excedente que se registré a partir del mes de abril.

Las medidas comentadas fueron acompafiadas por diversas
modificaciones en materia de derechos y reembolsos, hasta que el
23 de noviembre, coincidentemente con la entrada en vigencia
de la unificacién de los tipos de cambio, se establecié un nuevo
nivel general acorde con la mencionada sitnacion cambiaria
(Circular R. C. N» 660), complementado posteriormente por la
Circular R. C. N¢ 670 del 29.12.76. Las 1asas establecidas para
los productos sujetos a derechos de exportacion, que oscilaban
entre €l 10 % v &l 50 95, fueron reducidas a niveles comprendidos
entre el 5 % y el 25 %.

En malerin de reembolsos & las exportaciones en el curso
del afiv se produjeron distintas modificaciones, y hacia fin del
mes de diciembre se redujeron a un maximo del 25 %.

La liquidacién de las divisas para el pago de las
importaciones en los primeros tres meses del afo se efectnd
sncesivamenie a través de los mercados financiero, financiero
Circular R. C. N° 594 y oficial. A partir de abril se canalizd, de
acuerdo con las respectivas listas de productos, en porcentajes
variables por los mercados oficial y libre, y, finalmente, desde
la unificacién de los mercedos, el pago integro se realizd a través
del mercado libre de cambios. '

Las disposiciones vigentes en materia de derechos de
importacién fueron modificadas por el Decreto N° 3.008 del 24
de noviembre de 1976, Las nuevas normas significaron en
términos generales una disminucién en el nivel de los derechos,
oscilando las nuevas tasas del gravamen entre el 5 % y el 100 %.

Por la Circular R. C. N°® 585 del 5 de encro se dio a
conocer la Resolucién N2 5 del Ministerio de Economia, por la
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cual se dispuso que en los casos en que el ssguro de cambio
obligatorio para ¢l pago de las importaciones (Circular R. C.
Ne 535) no pudiera ser concertado por falta de dispenibilidades
de los importadores, quedaba a opeién del interesado prescindir de
€l, caso en el cual la remesa al exterior debia cursarse en su
momento al tipo de cambio respectivo mas un 20 %. A partir
del 19 de enero, la citada opcién pudo ejercerse por el 50 % del
valor FOB de la mercaderia a importar y sin el pago de intereses
por la concertacion del seguro de cambio (Circular R. C. Ne 504).

Las disposiciones sobre seguro de cambio quedaron sin efecto
desde el 8 de marzo, de acuerdo a la Circular R.C. Ne 622,
que estableci6, ademds, la posibilidad de que las empresas
interesadas mantuvieran o incorporaran en sus patrimonios titulos
piblicos ajustables a modo de autoseguro.

Estas ltimas medidas quedaron sin efecto al sancionarse
el Decreto N 273 (Circular R.C. N° 632 del 7.5.76), que
dispuso la integracién obligatoriza del “Bono de Inversiones del
Comercio Exterior” con aportes de los importadores en cuentas
ajustables que se aplican a la adquisicién de las divisas en el
momento de pago de las mercaderias. Dicha obligacién tenia, en
principio, cardcter optativo para las compras del sector piiblico
y para las importaciones de bienes de capital, habiéndose agregado
sucesivas excepciones que culminaron con la Circular R. C. N¥ 671,
del 30 de diciembre, que establecis, para los casos que continuaban
comprendidos en el régimen, €l cardcler optativo por hasta el

50 % del valor FOB.

En materia de depésilos previos de importacién, por
Circular R.C. N° 623, del 5 de marzo, se dispuso la anulacién
de las exenciones vigentes, salvo para las situaciones previstas
por las Circulares R. C. Nos. 371 y 376, ampliadas luego por
normas complementarias. A partir del 22 de noviembre, este
régimen de depésitos previos qued6 sin efecto, segiin lo dispuesto
por la Circular R. C. N° 664.

Asimismo, la politica de liberalizacién cambiaria comprendid
también la progresiva ampliacién del porcentaje del valor FOB
de las importaciones que podria abonarse a plazos menores de
180 dias, incluso al contado, habiendo llegado al 50 %, segiin lo
dispuesto por Circular R.C. Ne 671, del 30 de diciembre.
Ademas, en el mes de setiembre se habia brindado Ia
posibilidad de pagar al comtade, per el 100 %, la mayar parte
de las importaciones provenientes de la ALALC.

A su vez, en el mes de julio se introdujeron modificaciones
en el régimen de pagos de bienes de capital, estahleciéndose
por Circular R.C. N° 641 un sistema més liberal que el que venia
rigiendo desde abril de 1975, y adecuado a las normas
internacionales de la convencién de Berna. Para las compras
por valores unitarios de hasta Dls. 25.000 se dispuso aplicar el
régimen general de pago de las importaciones.

En los dos primeros meses del afio, los ingresos v eEresos
de préstamos financieros y sus intereses se negociaron al tipo de
cambio del mercado financiero. A partir de la creacién
del mercado oficial (Circular R. C. N* 620 del 5.3.70), dichas
transferencias se efectuaron a las cotizaciones vigentes en
dicho mercado.

Por Circular R. C. No 642 del 8.7.76 se dispuso que
continuarian canalizindose por el mercado oficial las operaciones
de pase —que sélo deberian instrumentarse al plazo de
180 dias— y canceldndose los préstamos ingresados con
anterioridad a esa fecha. En cambio, se establecié que los




Evolucién de los tipos de cambio

por cada mercado

{En pesos por délar estadounidense)

nuevos préstamos financieros sin seguro de cambio y sus intereses
pasaban a negociarse por el mercado libre, no pudiendo ser
concertados a plazos menores de 180 dias. Con posterioridad,
los préstamos y sus intereses ingresados antes del 8 de julio se
cancelaron con porcentajes crecientes por el mercado libre hasta
liegar al 100 % a principios de noviembre, segiin Circular R. C.
Ne 660. ‘

A partir del 22 de noviembre, las operaciones de pase
se renlizan exclusivamente con intervencién del Banco Central al
tipo de cambio de § 140 por délar vigente desde el 5 de marzo
y aplicando la tasa del 57 % anual adelantado.
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OPERACIONES CAMBIARTAS
De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las operaciones cambiarias en divisas convertibles realizadas
en 1976 por las entidades autorizadas significaron una
demanda neta de Dls. 88,1 millones, debido bhéasicamente al
déficit neto de las transacciones efectuadas en el primer trimestre,
Dls. 278,9 millones.

Asimismo, los movimientos cambiarios canalizados a través
de los acuerdos reciprocos y convenios de pago bhilaterales
resultaron desfavorables en un monto neto de Dls. 66,5 millones,
deficit originade en las operaciones realizadas en el iltimo
trimestre, que absorbieron el superdvit neto de Ds. 63.4 millones
acumulade en los primeros nueve meses del afia.

Las compras netas de divisas convertibles efectuadas
al Banco Central, Dls. 126,3 millones, permitieron cubrir la
demanda neta de los clientes y glevar en Dls. 38,2 millones
la posicién al contado de las entidades autorizadas, que se ubicd
en un nivel de Dls. 40,4 millones.
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Transacciones en moneda extranjera
efectuadas al contade por Ias entidades
autorizadas y sus clientes

Afio 1878
Concepto Trimestres Total
1| m | m| ow
(En millones de dblares)
I, Compras
netag
(T=11-}-
+oT) ... 2270 764 —03 —37--154,6
II. Opere-
ciones
corrientes
{neto) ., —2788 757 —11,1 1982 —a81
a) Oom-
pras .. 11043 1.031,2 1.639,7 1.887,3 6.572,5
b) Ven-

tos (*)  1.383,2 18555 1.850,8 L1711 6.660,8

IIT. Convenios
de prgo
¥ ofres
créditos
gobre et

exterlor . 51,8 4,7 10,8 —1288 —Ga,5

{*) Incluye ln iransferenciz de divisas nl BORA
por Buscripeidn de Bonos Externos, por parte de
1as cesas de cambio {Circular T, 316},

Posicién a término

Fin de:
Concepio
w2 | 107 | 1974[ 1075 | 1978
(En millones de délares)

Ennto Oentral
de Ia
Republlca
Argentlna  —517,8 —445,0 —340.0 —1 B97,4 —566,5
Entidades
Autorizadas

pPara onerar

en oambios 164 —84,0 —111,0 —3.0 17,0

Total sistemn

monetario  —534,3 —509,0 —360,9 —1.900,4 —583 5

Tasa de regulacidn aplicadn por el
BCRA en el mercado de cambios
a término

Fecha [ Afio 1976
(En %)

Taen venclda

2 Ene. 32
Tesa adelantada

5 Abr, 40
10 May, a7
8 Bet, a0
24 Bet, 57

NOTA: A partir del 23 de noviemhbre Ias aperacio-
nes de pase se resliean exclusivamente a
través del BURA,

Por su parte, las operaciones de las entidades autorizadas
en el mercado de cambio a término se reflejo en un aumento
de Dls. 14 millones de los compromisos netos, que sumaron Dls. 17
millones al 31 de diciembre.

Las variaciones comentadas de Ia posicién al contado y a
término delerminaron una mejora de Dls. 24.2 millones en Ia
posicién general de cambio, que de un nivel negativo de Dls. 0,8
millones pasé a uno positivo de Dls. 23,4 millones.

Del Banco Central

Los ingresos de divisas registrados por el Banco Central
en 1976 totalizaron Dls. 3.184,7 millones, habiendo provenido
principalmente de los créditos que en forma directa obtuvo en el
exterior, Dls, 1.663.5 millones, de las compras realizadas a la
Junta Nacional de Granos por sus operaciones de exportacién
Dls. 961,7 millones, y de las adquisiciones efectuadas al
Gobierno Nacional, reparticiones, empresas y otros organismos
oficiales, Dls. 461,7 millones.

En igual periodo la demanda atendida por la Institucién
gleanzé a Dls. 2.030,5 millones, de los cuales el 76,5 %
fue destinado a la cancelacién tanto de compromisos propios,
Dils. 863,4 millones, como del resto del sector piblico, Dls. 690,7
millones. Las ventas netas de divisas convertibles a las
entidades autorizadas para operar en cambios sumaron
Dls, 131,7 millones(®) y las operaciones vineuladas con los
convenios de pagoe absorbieron Dls. 66,5 miliones.

En consecuencia, la Institucién increments en Dls. 1.154.2
millones sus reservas internacionales, que, juntamente con el
aumento de Dls. 38,2 millones de la posicién al contado
de las entidades autorizadas, determinaron que las reservas del pais
mejoraran en Dls. 1,.192,4 millones.

Las obligaciones a término del Banco Central declinaron
Dls. 1.330,9 millones y se ubicaron en Dls. 566,5 millones;
la cancelacién de compromisos por operaciones de importacién
con seguro de cambio, (Circular R. C. N» 535 y
complementarias) totalizo Dls. 669,9 millenes, y 1a de
operaciones de pase, Dls. 674.9 millones.

La tasa de regulacion aplicada por el Banco Central en el
mercado de cambios a término experimenté paulatinos
aumentos que la llevaron del 32 % enual vencido al 57 % anual
ndelantado, La nueva politica seguida en la materia tuvo por
finalidad reducir la expansién de medios de pago que provocaban
las operaciones de pase, al par que adecuar el costo del
[inanciamiento externo al del mercado interno, dentro de la
politica de tasas de interés.

Deé cuentas especiales

a) Convenios de pogo

A fin de continuar con las obras ferroviarias en Bolivia,
nuestro pafs efectué anticipos por Dls. 4,3 millones. Por su
parte, ese pais amortizé deudas por Dls. 10,8 millones.

(*} La diferencia, DIs. 5,4 millones, entre este cifra ¥ la anciade en el
opartado anterdor resulta de las distintas fechns de contabilizacion en el
Banco Central ¥ en las entidades putorlzades para operar en camblos




Compensaciones cuatrimestrales de
saldos entre paises con convenios

de créditos reciprocos (ALALC)

Cuatrimesire

Pnises Afio 1878
iro. I 2do. i 3ro.

{BEn millones de dolares)
Bolivia —20 —5,2 282 —36,4
Brasil —B,7 49 0562 —87,0
Colombin —28 —48 a6 —5,0
Ohile —214 18 —50,7(*) —-V3.8(*)
México 1,2 —25 —4,8 —B,1
Paraguay —50 —h2 —2,7 —128
Perl 2.8 158 2,8 28,4
Uruguay —22 25 6,5 1,8
Venezuela 0,9 B8 3.3 110
Total: —27,2 55 —168,4(%) —1901(*)

(*} Incluye Dis. 13,0 millones abonados como =d-

bregire.

h) Conuvenios de créditos reciprocos

Al sistema de créditos reciprocos suscriptos por nuestro pafs
con Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, México, Paraguay, Peri,
Uruguay y Venezuela se agregd Ecuador, completando con ello la
red de convenios de pago con todos los paises integrantes de la

ALALC.

Ll monto del crédito convenido con el Banco Central del
Ecuador es de Dls. 3,5 millones, con un margen del 5% para
los sobregiros.

En este Convenio han quedado excluidas las operaciones
correspondientes al intercambio de productos comprendidos en el
Capitulo 27 de la NABALALC (combustibles minerales, aceites
minerales y productos de su destilacién, materias bituminosas
y ceras minerales) y sus gastos conexos.

Para evitar transferencias fuera de la cuenta, frente a
eventuales desniveles en los cobros y pagos con Bolivia, Brasil
y Chile, se acordé con los bancos centrales de esos paises ampliar
los limites de los eréditos reciprocos a Dls. 20, 70 y 50 millones,
respectivamente.

Las compensaciones multilaterales de saldes efectuadas
durante el afio con los miembros de la ALALC arrojaron un saldo
negativo de Dls. 177.1 millones, y ademéds en el mes de
diciembre se pagé a Chile Dls, 13,0 millones para cubrir
excesos en el uso del crédito.

¢) Lineas especioles de crédito

i) Parn financiar expertaciones’
— Cosla Riea

Por acuerdo entre amhos Gobiernos fue prorrogado hasta el
28 de febrero de 1978 el Convenio scbre linea de crédito
suscripto el 25.5.74 con ese pais, destinado a la adquisicion de
bienes de capital de origen argentino.

— Cuba

Durante el afio se registraron anulaciones y ajustes de precios
de operaciones comerciales con imputacién a las lineas de
crédito otorgadas a ese pais por los acuerdos de agosto de 1973
y su ampliacién de junio de 1974. En consecuencia, el monto
de esas financiaciones al 31.12.76 se redujo a Dls, 4574 millones
para bienes de capital y se mantuvo en Dls. 2,4 millones para
libros.

Ademds, por acuerdo entre ambos Gobiernos, se resolvid
prorrogar hasta el 26 de junio de 1977 el crédito para la compra
de libros.

— Chile

Por notas reversales suseriptas con el Banco Central de Chile
se acordd refundir y amplar de Dls. 100 millones a Dls. 210
millones las lineas de crédito destinadas al financiamiento de
bienes de capital y sus repuestos de origen argentine, en virtud
de Tos Convenios firmados el 17.1.73, 28.12.73 y 5.7.76. Se
dispuso, asimismo, que Chile destinard de esa suma, como minimo,
Dls. 20 millones para adquisiciones de ganado reproductor.

La aprobacién de operaciones con cargo a este Convenio,
desde 1a fecha de su inicio, ascienden a un total de Dls. 130,1
millones.
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.de la linea de crédite por Dis, 50 millones destinada al

— Urnguay

Con el Banco Central del Uruguay se acords, por notas
reversales, prarrogar hasta el 4 de junio de 1977 la utilizacién

financiamiento de bienes de capital y sus repuestos de origen
argentino. Las operaciones autorizadas con imputacién a esa
linea ascienden a un total de Dls. 15,6 millones.

Con cargo al crédito que el Gobierno argentino otorgsd
al Gobierno uruguayoe por Dls. 2 millones para facilitar la
construccién del puente Paysandi-Colén, al 31 de diciembre se
realizaron desembolsos por Dls. 1,5 millones y amortizaciones
por Dls. 0,3 millones,

if) Para financiar importaciones

De acuerdo con los convenios gubernamentales suscriptos con
paises del este curopeo, mediante los cuales se estipularon linens
de crédito para la adquisicién de bienes de capital, se han
aprobado operaciones durante este ejercicio con la Repiiblica
Socialista de Checoslovaquia por el equivalente de Dls. 99.921 y
con la Union de las Repablicas Socialistas Soviéticas por un
total equivalente de Dls. 111,3 millones,

d) Convenio con Espafia

Con cargoe al Convenio de Cooperacién Financiera suscripto
el 22 de diciembre de 1972 entre el Gobierno Nacional y el de
Espaifia, por el cual se otorgé a nuestro pais una linea de crédito
por pesetas convertibles 2.578,9 millones, durante el ejercicio
1976 se ha utilizado un total de pesetas 784,2 millones. .

RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES

Instituciones financieras
a) Fondo Monetario Internacional (FMI)

A efectos de hacer frente a las dificultades de halance de
pagos, se utilizaron recurses provenientes de las facilidades
crediticias del Organismo.

A fines de marzo se recibieron DEG 110 millones provenientes
de la facilidad de financiamiento a los paises que experimenten
deficiencias temporarias en los ingresos de exportacién con
relacién a la tendencia = mediano plazo.

‘Cabe agregar, con respecto a esta linea que olorga el Fondo,
que en el curso del afic se cancels en cualro cuotas
trimestrales el crédito acordado en 1972 por DEG 64 millones.

En apoyo al plan de fortalecimiento del sector externo,
en el mes de agosto el Directorio Ejecutivo del Organismo aproba :
el otorgamiento de un crédite contingente por upn monto total i
de DEG 260 millones, ¢l mayor acordado hasta ese momento a un -
pais latinoamericano. De ese total se utilizé inmediatamente
el primer tramo de DEG 159,5 millones.

Por otra parte, se efecluaron transacciones a través de la
Cuenta Especial de Giro que determinaron que las tenencias
de esos activos llegaran a su nivel minimo a principios de marzo
—DEG 2,3 millones—, y comenzara a fin de ese mes un
proceso de reconstitucién, para alcanzar un saldo de DEG 78,2




millones al cierre del afio, lo que representd un aumento de
DEG 43,3 millones con respecto & la posicién que se verifica al
término de 1975.

b) Banco Internacional de Reconstruccién y Fomenio (BIRF)

El Banco Mundial brindé su apoyo financiero para preyectos
argentines, otorgando en el mes de setiembre un nuevo
préstamo a SEGBA por Dls. 115 millones, para parlicipar
en la instalacién de linea de transmisidn, subestaciones y facilidades
de distribucion eléectrica en el Gran Buenos Aires.

Durante el afio, el BIRF concreté desembolsos por un monto
equivalente a Dls. 19,8 millones, con cargoe a créditos olorgados
en los afios 1969 v 1971, dado que en los cuatro afios precedentes
no se registraron acuerdos de nuevos préstamos, Iisos desembolsos
estuvieron vinculados con programas en ejecucién por parte de
Ferrocarriles Argentinos y por la Direccién Nacional de Vialidad

En relacién con el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero,
administrado por este Banco, hasta el 31 de diciembre de 1976
se habfan aprobado 886 solicitudes presentadas por productores
ganaderos y por contratistas de magquinaria agricola por valor
de $ 388,2 millones. Los desemholsos del Banco Mundial durante
1976, con desting a este Proyecto, fueron de Dls. 0,4 millones.

¢) Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

En el presente ejercicio, el BID amplio su cooperacidn
financiera a nuestro pais, concediendo varios créditos para
la ejecucién de programes considerados de alta prioridad por el
Gohierno Nacional, Uno de ellos, por el equivalente de Dls. 87
~millones, serd destinado, por parte de Gas del Lstado, a la
construceién de un gasoducto que conectard la terminal del
Gasoducto Austral, en Cerro Redondo, Provincia de Santa Cruz,
con el yacimiento de gas de San Sebastiin, Tierra del Tuego.
Otro crédito, por el equivalente de Dls. 60 millones,
complementard los recursos nacionales destinados a un programa
de créditos, a cargo del Banco de la Nacién Argentina, para la
construccidn, ampliacién y modernizacién de instalaciones
de almacenamiento de granos. También concedid a Alto Parand
5.A. un préstamo por el equivalente de Dls. 51 millones, para
cooperar en el financiamiento de una planta productora de
pastas celulésicas.

Asimismo, €l BID aumenté en Dls. 3 millones el crédito a cste
Banco Ceniral, destinado a financiar exporlaciones a paises
latinoamericanos de bienes de capital, mannfacturas,
semimanufaciuras de cardcter no tradicional y servicios,

v establecié una nueva linea de crédito, con cargo al fondo
venezolano, por €l equivalente de Dls. 5 millones, para financiar
ventas de bienes de capital a olros pafses miembros del I'MI

y Suiza vy de bienes manufacturados y semimanufacturados a
todos los paises miembros del FMI y Suiza.

Por otra parte, con recursos del Fondo Argentino que
administra, el BID concedié al Uruguay un préstamoe en pesos por
el equivalente de Dls, 21,4 millones, a fin de colahorar en la
ejecucion de obras en lerritorio uruguayo, complementarias del
proyecto de Salto Grande.

Con cargo al mismo Fondo, durante el afio nuestro pais
efectué desembolsos por el equivalente de DIs. 435.778, de los
cuales Dls. 284.574 correspondieron &l préstamo concedido para la
construccién de la parte urnguaya del puente internacional entre
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Fray Bentos y Puerto Unzué, y Dls, 151.204 a un proyecto de
desarrollo agropecuario en Paraguay.

Asimismo, el BID siguié utilizando parte de nuestros aportes
al Fondo para Operaciones Especiales, con destino a préstamos
a otros paises miembros,

Este Banco Central hizo efectivo el aporte del equivalente
de Dls. 500.000 para el sostenimiento del Instituto para la
Integracién de América Latina (INTAL), dependiente del BID.

d) Comité Ministerial Conjunto del BIRF-FMI para el Desarrollo

El Comité para el Desarrollo, establecido por Resolucién de
las Juntas de Gobernadores en el afio 1974, que tiene por objeto
el estudio de las transferencias de recursos reales 2 los paises en
desarrollo, incluidos los acuerdos referentes al comercio y los
pagos internacionales, las corrientes de capital, las inversiones
y la asistencia oficial para el desarrollo, realizé durante 1976 tres
reuniones, en las que participé Ia Institucién en su cardcter de
miembro asociado.

El Comité se ocupéd principalmente del acceso a los mercados
de capital, de la creacién de un fondo de garantias
multilaterales, estructura de capital y programas de préstamos de
bancos de desarrollo internacionales y regionales.

e) Comité Provisional de In Junta de Gobernadores del FMI
sobre el Sistema Monetario Internacional

El Comité Pravisional, creado por Resolucion de la Junta
de Gobernadores del FMI en el afio 1974 con el objeto de
asesorarla e informarla sobre los estudios y adaptacion del
sistema monetario internacional, considerar las propuestas de los
Directores Ijecutivos para enmendar el Convenio Constitutivo y
proponer soluciones respecto de las perturbaciones que pudieran
amenazar el sistema, realizé hasta fines de 1976 tres reuniones
con la participacién del presidente de este Banco que, en su
cardcter de gobernador alterno del FMI, es miembro titular del
Comité en representacién de Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay
v Urupguay.

Las medidas acordadas por el Comité durante 1976
configuran modificaciones de importancia al sistema monetario
internacional, que quedardn formalizadas cuando entre en
vigor la Segunda Enmienda del Convenio Constitutive del
Organismo, para lo cual se requiere la aceptacién de las tres
quintas partes de los paises miembros que cuentan con las cuatro
quintas partes del nimero total de votos.

Como consecuencia de esos acuerdos, e] FMI venderd una
sexta parte del oro en su poder por medio de subastas pilhlicas
—iniciadas en 1976— y resttuird otra sexta parte a los paises
miembros. Asimismo, se concretd la creacién del Fondo Fidueiario,
cuyos recursos provienen de los beneficios de las ventas del oro
del Fondo y son utilizados para proporcionar asistencia de
balanza de pagos a los paises miembros de bajo ingreso individual.

Por otra parte, como medida provisional para aumentar
el otorgamiento de préstamos, fueron ampliados los tramos de
crédito en un 45 % hasta tanto entren en vigor las nuevas cuotas
aumentadas,

Integracién econbémico-financiera regional

Los organismos especializados de la Asociacitn
Latincamericana de Libre Comercio (ALALC) efectuaron varias
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reuniones con el propdsito de mejorar el funcionamiento de
los mecanismos financieros regionales..

a) Comisién Asesora de Asuntos Monetarios

En Ian decimoctava reunién de la Comisién, efectuada en
Caracas, Venezuela, se acordaron medidas tendientes al
perfeccionamiento y ampliacién del sistema de pagos de la ALALC
y del Acuerdo de Santo Domingo. Asimismo, se convinieron
disposiciones tendientes a asegurar la colocacion de las
aceptaciones bancarias latinoamericanas en el mercado de Nueva
York y en otros mercados y se analizs la posibilidad de
extender el sistema de las ABLA al comercio extrazonal.

b) Consejo de Politice Financiera y Monetaria

La decimotercera reunién se Hevé a cabo en la ciudad de
San Salvador, Tl Salvador, entre €l 10 y 13 de mayo de 1976.
En ella se adoptaron decisiones para poner en funcionamiento
el mercado de aceptaciones bancarias latinoamericanas, sobre la
base de las recomendaciones efectnadas por la Comisién Asesora
de Asuntos Monetarios.

La decimocuarta reunién del Consejo se realizé en
San Francisco, EE, UU., durante el 24 y 25 de setiembre.
En Ia oportunidad fueron aprobadas lns conclusiones y
recomendaciones del informe final de la decimoctava reunién
de la Comision Asesora de Asintos Monetarios, y acordadas
las medidas a adoptar por los bancos centrales para darles vigencia.

¢) Reunion de lanzamiento de lus nceptaciones
bancarias latincamericanas-ALALC (ABLA)
en el mercado de Nueve York

Las ABLA constituyen el primer documento de crédito comin
a los once paises integrantes de la ALALC y la Repiblica
Dominicana, destinado a captar, en condiciones libremente
compelitivas, recursos extrazonales a corto plazo para financiar
el comercio intrazonal.

El documento ha sido creado con la activa participacion
de los bancos centrales, los cuales han celebrado un Convenio de
Garantias Uniformes que aseguran la libre convertibilidad
a délares estadounidenses de los fondos en moneda local destinados
al pago de la obligacién y su libre transferibilidad.

Fl Banco Central, mediante Circular R.C. N7 669, del
28 de diciembre de 1976, establecid las condiciones y normas
a que deberdn ajustarse la emision y negociacién de las ABLA.

Otras relaciones

Decimotercere reunion de Gobernadores de Bencos
Centrales del Continente Americaro

Se celebrd en la ciudad de San Salvador, Repiiblica
de El Salvador, entre &l 10 y 11 de mayo, deliberéndose en la
oportunidad sobre “Experiencias recientes en la lucha contra
la inflacién en las economias del Continente Americano” y
“Experiencias recientes de la banca central de los pafses del
Continente Americano en la determinacién de las tasas de interés”.
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Vigésima segunda reunién de Gobernadores de Bancos
Cenirales Latinoamericanos

Tuvo lugar en la misma ciudad que la anterior, entre
el 12 y 13 de mayo, analizindose, entre otros temas, los referentes
al “Papel de la banca central en la regulacién de los
intermediarios financieros no bancarios. Experiencias en
diversos pafses latinoamericanos y del Caribe”; “Proyecto de
una red de seguridad financiera para América Latina® y “Un
mecanismo para el financiamiento de lns exportaciones de
Ameérica Latina”.

Vigésima tercera reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos

Las deliberaciones se llevaron a cabo en la ciudad de
San Francisco, EE. UU., ¢l 25 de setiembre, tratandose en la
oportunidad el informe preparado por el Comité de Gobernadores
sobre “Propuesta de un mecanismo para el financiamiento
de las exporiaciones de América Latina”, como también el
informe anual del Banco Interamericano de Desarrollo sobre el
entendimiento en apoyo de la liquidez de los bonos de ese banco,




CAPITULO IV
ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Oferta y demanda global
Evolucién sectorial

Precios v salarios
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

El producto bruto interno y Ias importaciones

Fl afio 1976 eulmind con una caida en la oferta global de
bienes y servicios de 4,6 %, manteniéndose la tendencia
declinante manifestada desde mediados del afio precedente. .

La reduccién del producto bruto inmterno, aungque mayor
que la de 1975, presenta matices diferentes. En primer lugar,
si bien el proceso recesivo continud acelerandose durante el
primer semesire, se atenud durante la segunda mitad del afio,
pasando la tasa de variacién anual del producto bruto interno de
— 5,2 % en el segundo trimestre a — 0,2 95 en el 1dltimo.

Por otra parte, se manifestaron diferencias significativas
en el comportamiento de los sectores, ya que algunos revirtieron
la tendencia seguida durante 1975, evidenciando una notable
recuperacidn, Tal es el caso del sector agropecuario, cuyo
producto repuntd 3,5 9%, y, en menor medida, de la mineria,
donde el aumento alcanzd 0,8 9. Asimismo, mostraren tasas
positivas, aungue menores que las de} afio anterior, el sector
electricidad, gas y agua, 3.4 %, el sector financiero, 3,7 %, y los
servicios comunales, sociales y personales, 0,2 %. Conirariamente,
Ia caida en la produccién se acentud en la industria de la
construccion, ~— 14,1 %5, el comercie, —5,9 %, la industria
manufacturera, —4,5 9%, y el transporte, — 4,3 %.

En las importaciones, el menor nivel fue consecuencia, en
parte, de Ia ejecucién de la politica cambiaria adoptada por las
nuevas autoridades econdmicas, En el mismo sentido influyeron
requerimientos inferiores de bienes intermedios destinades al
sector industrial, fuertemente abastecido durante los afios
precedentes y enfrentado durante el afic a una demanda en baja.
La contraceién mas jmportante se registrd en el primer semestre,
con una caida cercana al 40 % respecto al mismo periodo de 1975.

Consumo, inversién y exportaciones

La demanda global registré cambios significatives en el
comportamiento de sus componentes, Tanto el consumo como
la inversién y las exportaciones ofrecieron un panorama distinto
al del afio anterior,

El consumo global experimenté una reduccidn de 8,1 %,
mientras que durante 1975 se habia incrementado en 2,5 %.
Explican tal evolucién la sefialada detencién del preceso de huida
del dinero y la caida de los ingresos reales. La influencia de este
altimo factor marcd el ritmo trimestral de la demanda interna de
bienes de consumo, que alcanzd su mayor declinacién en el
segundo trimestre, — 10,4 %, afectando, principaimente, las
ventas de hienes duraderos.

La inversién bruta interna descendié 6,2 %. FEn los dos
primeros Irimestres se observaron caidas de 16,99 y 12,6 %,
aprecidéndose una recuperacidén en los dos itimos en que se
anotaron tasas posilivas de 0,5 % y 54 %, respectivamente,
Los factores determinantes de esa reactivacién fueron, en
especial, las compras de maquinarias y equipos por parte del
sector agropecuario y la importante incorporacién de hienes
afectados al transporte maritimo y aéreo,
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El valor del gasto dedicado a la construccidn disminuyé
12,7 %, influido por la contraceion verificada en los dos primeras
trimestres, 24,4 % y 13,7 %, en la que tuve particular
gravitacién el retroceso de la construccién piblica. En la
segunda parte del afio se manifestaron sintomas de recuperacion,
por efecto, principalmente, de la mayor actividad de ia
construccion privada, que crecié 3.3 % en el tltimo trimestre,
revirtiendo de tal forma la tendencia registrada a partir del
cuarto trimestre de 1975.

Las exportaciones experimentaron un marcado repunte,
40,7 %, basado en las mayores colocaciones de productos
agropeciarios y en el incremento de las ventas de hienes
industriales en los mercados externos, Los més elevados niveles
se alcanzaron en los dos dltimos trimestres con 43,8 % y 57,9 %.

EVOLUCION SECTORIAL

L.os sectores primarios

La evolucién del producto bruto de los sectores primarios
se caracterizd por la reversién de la tendencia declinante
registrada duranle el afio anterior. Se destaco el crecimiento
del valor agregado por el sector agropecuario, 3,5 %, en tanto
que el de 1a mineria fue de 0,8 G.

El sector agropecuario

El mejoramiento de los rendimientos agricolas y un mayor
volumen de produccién de carnes explican el incremento del
producto agropecuario.

En el subsector agricola, se registrd en general un
moderado aumento del Area sembrada y de la productividad,
logréandose una suba de 1.8 9% en el nivel del producto.

Es particularmente destacado el caso del trigo, que, con
incrementos en el area sembrads, 11 %, y en los rendimientos,
15,3 %, totalizé una produccién de 8.570 miles de toneladas,

lo que representd un aumento de 43,6 7. Una menor é&rea
sembrada con maiz (—4,5 %) y problemas climaticos que
redujeron los rendimientos (—15,6 %) explican la evolucion
adversa para este cereal, cuya produccién decliné 24 .

En lino, afectado por exceso de Iluvias en la época de siembra,
el drea sembrada bajé 9,3 %, no obstante lo cual la produccién
aumentd ligeramente por mejores rendimientos, 11,2 %.

Tl valor agregado por el sector oleaginosas crecié 23,5 %,
con mayores voliimenes de girasol y soja; las siembras de estas
dos especies, estimuladas por precios favorables, se extendieron
a Areas que no pudieron dedicarse a los cultivos de maiz y sorgo.
Contrariamente, la falta de humedad y temperatura adecuadas
dificultaron la siembra de mani, cuya produccién se redujo.

El volumen fisico de los cultivos industriales superd
en 0,6 % el del afio anterior por la amplia recuperacién de la
produccién de uva para vinificar, que fue contrarrestada por
la menor prodaccién de cafia de aziicar, algodon y té.

Tl suhsector pecuario crecid el 6,2 %, destacindose los
aumentos de produccién de ganado vacuno, 7.7 %, lana, 3.1 %
y leche 2,0 5. Con respecto al primero de los citados, y
especialmente durante los primeros ocho meses del afio, factores
climaticos que afectaron el desarrollo de las pasturas, juntamente
con la vigencia de precios relativos favorables a los rubros




Area sembrada y produccién de los agricolas, provecaron la aceleracién de los arribos de hacienda
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contaron con una sostenida demanda externa & lo largo del afio.

El producto de la pesca superd en 34,4 % al del afio
precedente, en respuesta, principalmente, a los requerimientos
de Ia demanda externa.

La mineria

El volumen de la produccién minera crecié 0,8 % con avances
en la casi totalidad de las ramas que la componen,

En los dos primeros trimestires se observé una disminucion
en la produccién de petréleo, atribuible al agotamiento
progresivo de la mayor parte de los campos petroliferos. A partir
del segundo semestre se 1evierte la tendencia declinante de los
tres dltimos afios, logrando un aumento de casi 1 % para el total
del periodo. Ello se debis, basicamente, a la reactivacién de
pozos paralizados por desperfectos técnicos y a las mejoras
introducidas en el proceso de extraccién de hidrocarburos en
diversos yacimientos.

A su vey, la produccién de carbén mineral se elevé 28,7 %
frente a los deprimidos niveles del afio precedente, comenzando
s recuperacion a partir del segundo trimestre.

El volumen de gas natural de origen nacional,
inyectado en cabecera de gasoducto, se mantuvo pricticamente
en los niveles del afio anterior.

La industria manufacturera

La actividad de la industria manufacturera denoté en 1976
una baja que abarcé a casi todos los sectores que componen el
agrupamiento. El nivel general disminuyé 4,5 % respecto del afio
precedente, con caida de 7,6 % en bienes durables y de 2,0 %
en los no durables.

La dieminucién apuntada se verificé con mayor intensidad
a comienzos del afio, y fue desacelerindose posteriormente; de una
tasa globa] de 6,7 % en el primer trimestre, pasd a 6,3 % en el
segundo, a 2,9 % en el tercero y a 2,0 % en el cuarto,

Las bajas en los niveles de actividad de la industria de la
madera, 27,8 %, y del sector elaborador de productos minerales
no metélicos, 4,5 0%, tuvieron su origen, en buena medida, en
los menores requerimientos de la industria de la construccion y se
manifestaron, en amhos casos, en forma méis acentuada, en el
segundo trimestre del afio. A su vez, la merma operada en la
demanda de la actividad automotriz y de la construccién, originé
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una caida de 24,19 en el producto de las industrias metalicas
bésicas, que alcanzé su mayor intensidad en el segundo trimestre.

La evolucién del rubro de fabricacién de productos
metilicos, maquinaria vy equipos, que arrejé una declinacion
de 5,8 % fue la resultante de comportamientos disimiles de
sus componentes. Por un lada, influyé negativamente la caida
en la produccién de la industria terminal automotriz, 17,6 %
como consecuencia del menor nivel de ventas en el mercado interno
y de la reduccién de las exportaciones. En sentido inverso
actud la fabricacién de maquinaria, excepto la eléctrica, basicamente
por el crecimiento operado en Ia produccién de mdquinas
agricolas y de tractores, 27,1 9 en este dltimo caso. En este
sector el comportamiento de los dos {iltimos trimesires fue
positivo, con alzas de 0,6 % ¥ 4,1 9%, respectivamenle, que
atenuaron las bajas que habian arrojado los dos primeros
trimestres, 12,0 % y 8,1 %.

Entre los bienes no durables, la mayor declinacién a nivel
anual se presenté en el sector de fabricacién de papel v sus
productos, imprentas y editoriales, 7.3 %. La reduccién de la -
demanda en el mercado local explica Ia menor actividad del
sector textil, prendas de vestir ¢ indusiria del cuero, 4,6 %. La
menor produccién de hilanderias, tejedurias y confeccionistas
fue atenuada por la mejora verificada en la rama curtiduria,
beneficiada por un sustancial incremento de sus exportaciones.
Este sector, contrariamente a la tendencia general de la industria,
denoté una aceleracién constanle en la caida de sus niveles de
produccion a través del afio, y aleanzé un guarismo negativo
de 8,5 % en el cuarto trimestre,

La contraccién de Iz demanda afects también lae producciones
de bebidas y tabacos, pero el crecimiento registrado en la de
alimentos determiné que el mivel del producto del rubro
alimentos, bebidas y tabuco resultara en definitiva levemente
superior, 0,3 %, al de 1975. La secuencia trimestral fue disimil,
con guarismos positivos solamente en el segundo trimestre, 5,6 %,
y bajas en los restantes, con tendencia a aceninarse en el ditimo
del afio.

Por su parte, la produccién del sector de fabricacién de
sustancias quimicas y de productos quimicos, derivados del
petréleo y del carbén, de caucho y pléstico, se contrajo 0,7 %, con
escasas alternativas en el Lranscurso del afio.

Lo industrin de 1a consbruccidén

La industria de la construccién arrojé durante 1976 un
resultado negativo de 14,1 %, con disminucién tanto en obras
privadas, 8,2 %, como en Ins piblicas, 21,8 %.

Las tasas trimestrales decrecientes registradas en el afio
mostraron una desaceleracion importante, pasando de — 26,7 %,
en el primer trimestre, a — 0,3 %, en el cuarte, con intervalos de
—15,0 % y —10,7 % respectivamente, en el segundo y tercero.
El mejoramiento paulatino de la actividad general se fue
operando en ambos sectores, siendo e! de las obras privadas
el que anoté el comportamiento mis favorable, dado que en el
cuarto trimestre legé a revertirse la tendencia con un aumento
de 6,0 % respecto a igual periodo del afio anterior.

Los menores niveles de actividad en el sector de obras
privadas fueron consecuencia de la contraccién de sus
operaciones, tanto en los organismos oficiales gie tienen a su
cargo la ejecucién del plan nacional de viviendas como en los
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parliculares y empresas de la construccién, El Gobierno, al no
iniciar nuevas obras y limitar sus inversiones a la continuacion
de las unidades en ejecucién, pudo prestar mejor atencidn a sus

. compromises de pagoe, principalmente los derivados de los

mayores costos, lo que posibilité un apreciable desahogo en la
situacidn financiera de las empresas coniratistas y la normalizacion
de los trabajos en curso.

La merma experimentada por las cbras piiblicas se tradujo
inicialmente en paralizaciones y suspensiones de trabajos, en
especial en el dmbito vial y encrgétice. In la segunda mitad del
afio se reordenaron los planes, dando prioridad e la prosecucion
de obras impostergables o en estado avanzado de ejecucién. Al
mismo tiempo, se decidié acortar los plazes de cancelacion de los
certificados de obra bésica v de mayores costos y no asumir,
transitoriamente, nuevos compromisos.

Los servicios

Los efectos de la contraccién manifestada en la produccién
de bienes se transmitieron a la prestacién de servicios, que,
en su conjunto, declinaron 2,5 %. Particular influencia en tal
resultado tuvieron los sectores del comercio y el transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que continuaron evidenciando
la tendencia recesiva anotada en 1975.

Escapa a este panorama el sector electricidad, gas y agua,
que continud expandiéndose, aunque a un ritmo menor que el
del afio precedente, 3,4 %2. Ll aumento en la produccién de
electricidad, 2,6 99, proviene de la de origen termoeléclrico y
nuclear, pues la del sistema hidroeléctrico declind.

PRECIOS Y SALARIOS

La inflacién, que en los comienzos del afio no pudo ser
contenida mediante la fijacién de precios maximos ni con una
politica de precios concertados, tuve su mayor exteriorizacién
en los meses de marzo y abril,

Iin abril Ins auotoridades econdmicas acometieron la empresa
de erradicar las causas que habian trastrocado el orden '
econdmico, procurando, conlemporineamente, establecer los hases
para el funcionamiento del sistema de precios para gue mediante
una mejor asignacion de recursos promoviera un aumento de la
oferta de bienes y permitiera un aumento en la rentahilidad
empresaria, corno paso previo a la recuperacién de la inversion
privada,

Tal politica resultd en ajustes de los precios que, hasta
entonces, habian permanecide distorsionados por las
reglamentaciones y que en muchos casos no eran los que
efectivamente se registraban en las transacciones. Al mismo tiempo,
como recurso para desalentar alzas desmedidas o conjurar
eventuales disminuciones de la oferta, se tomaron disposiciones
para permitir la importacién de bienes, procurando regular los
precies por medios econdmicos mds efectivos que los controles
directos.

Precios ‘
Precios al por mayor

Enire diciembre de 1975 y diciembre de 1976 los precios
al por mayor crecieron 386,3 %. Con posterioridad, las
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medidas de politica econdmica aplicadas a partir del segunde
trimestre provocaron una apreciable reduccién de Ia intensidad
del proceso inflacionario. En efecto, a parlir de abril y hasta
finalizar el afio, €l crecimiento de estos precios resulté equivalente
a una tasg anual de 160 %.

Los productos agrapecuarios subieron 459 9%; el mayor
aumento se registrd en los de produceién animal, 727,4 %,
en tanto que los provenientes de la pesca y de la produceién
vegetal subieron 423,1 % y 334,2 9%, respectivamente.

En los no agropecnarios el alza fue de 362,5 %,
manifestandose en la casi totalidad de los rubros componentes; los
aumentos de mayor significacién se localizaron en alimentos
y bebidas, tabaco, productos quimicos y cancho.

Los precios de los productos de procedencia extranjera
se incrementaron 390,8 %.

Costo de Iz construccion

El nivel general del costo de 1a construccién ascendié a 218,2%
con relacién a diciembre de 1975, desacelerandose sn ritmo de
crecimiento, desde ahril hasta {in de afio, & una tlasa equivalente
al 36 ¢ anual.

En 1976 los tres componentes de este indicador ohservaron
alzas inferiores a las del afio precedente. El rubro materiales fue
el de mayor crecimiento, 269,1 %, en tanito que los gastos
generales y la mano de obra aumentaron 2304 % y 135,5 9%,
respectivamente,

Precios al consumidor

Fste indicador crecid 347,5 % en el transcurso del afio, Entre
abril y diciembre la suba prosignié, pero a una tasa anual
equivalente de 242 %,

Los rubros alimentacién y menaje crecieron algo mds que
el nivel general, 365,6 % y 358,0 %, siguiéndoles gastos generales
con 328 6 0, & mdumentana, con 290,3 95. En el aumento del
rubro ala_]amlento, 453,7 %o, influyeron principalmente la
adecuacién de la Ley de Alquileres, que permitié un ineremento
de los arriendos, y los ajustes de las tarifas de electricidad,

Salarios

Los salarios basicos de convenio, nominales, promedio de todas
las actividades, aumentaron 205,2 %, pero debido a las
mayores subas en los precios al consumidor, este indicador del
salario real disminuyd 44,0 % comparando promedios anuales.

Si hien es cierto que la eaida del salario real fue
importante, no cabe atribuir a dicha serie mas que el caracter
de una referencia aproximada, pues la serie de salarios bésicos
de convenio, que se deflaciona por el indice de precios al
consumidor para obtener los indices de salario real, no refleja,
en la mayoria de los casos, el verdadero nivel de remuneracion de
cada sector. En efecto, los deslizamientos salariales que
tuvieron Iugar en muchos sectores, como también la existencia
de otro tipo de prestaciones pecuniarias y en especie que reciben
los asalariados, han significado que la disminucidn en el
ingreso real de los asalariades ha resultade menor que la que
indica Ia serie de salarios bésicas.




En enero el Gobierno Nacional dispuso un incremento de
18 % en las remuneraciones, con un monto no inferior a § 1.500,
que tuvo por objeto declarado recuperar el nivel adquisitivo de
noviembre de 1975. Iin marzo se sancion6 un nueve aumento,
esta vez de 20 %; en junio se concedid otro incremento general
en las remuneraciones del 15 95, y en setiembre, finalmente, se
las ajustd en 12 9. En esta 1ltima ocasién el Gobierno Nacional
autorizd a los empleadores que complieran determinados requisilos
en cuanto a evolucién de los precios de sus articulos y de la
productividad, a que otorgaran a su perzonal, por tnica vez,
una gratificacién extraordinaria.

Las escalas salariales evidenciaban severas distorsiones,
introducidas particularmente a partir de junio de 1975, cuando los
salarios surgieron por aplicacién de la Ley Ne 14.250 de
Convenciones Colectivas de Trabajo. Por ello, cuando en
noviembre se sanciond un nueva reajuste salarial, el Gobierno

-dispuso que se acordaran aumentos diferenciados por sector de
actividad, los gue tendieron a recomponer una estructura
desarticulada por factores extra econbmicos. Como consecuencia de
esta actualizacién, el salario nominal promedio crecid 24,8 95.

También se dispusieran significativas modifieaciones en las
asignaciones familiares. Entre diciembre de 1975 e igual mes de
1976 se registraron, entre otros, incrementos de 104,8 % para las
asignaciones por eényuge, hijo y prenatal y de 1.217,6 % para
In asignacion por nacimiento.
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OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS
Autorizaciones

Durante el ejercicic fue autorizada la inseripcién del Banco
Municipal de La Plata en ¢l Registro de Entidades Financieras
como banco comercial oficial de municipalidad. Dicha
inscripeién se hara efectiva cuando la entidad satisfaga los
requisitos establecidos en la respectiva resolucién, Asimismo se
autorizé la incorporacién al sistema financiero del Banco
Interfinanzas de Inversién 5.A. como banco de inversién privado
nacional de la Capital,

Se autorizd, en el interior del pais, la incorporacién de 12
filinles al sistema financiero: 11 de bancos comerciales privados
nacionales del interior, y 1a restante, de un hanco comercial
privado nacional de la Capital. Se presté conformidad para que
el Banco Cooperativo Agrario Argentino Ltda. instale una oficina
en €] ex domicilio de su casa central.

Ademds, fue autorizada y se coneretd la absorzién por parte
del Banco Rio de la Plata de 3 filiales en la ciudad de Rosario
v 2 en la eindad de Cordoba, pertenecientes al Citibank N.A.

Tambhién se autorizdé el funcionamiento de una compafiia
financiera en la Capital Federal, como resultade de la fusion de
otras dos entidades del mismo Hipo que venian operando con
habilitacién preceria en la misma plaza.

De ncuerdo con las disposiciones del articulo 51 de la Ley
de Entidades T'inancieras (t.o. 1974), se aprobé Ia reclasificacion
de Compafifa Financiera Ford S.A. como compafiia financiera
privada nacional de la Capital, cesande en su anterior carfcter
de entidad extranjera.

Actividades iniciadas en 1976

Iniciaron sus actividades dos bancos de inversion privados
nacionales de la Capital: el Bance Latincamericano de
Inversidn S.A. y el Banro Tnterfinanzas de Inversién S.A.

Fueron habilitadas 38 filiales en cl interior del pais:
30 de bancos comerciales oficiales de la Nacién, provincias
v municipalidades; 3 de bancos comerciales privados nacienales
de la Capital Federal v 5 de bancos comerciales privados
nacionales del interior,

In 1a Capita! Federal se habilitaron 8 filiales, a saber:
3 del Banco de 1a Nacién Argentina, 1 de Iz Caja Nacional
de Atorro v Seguro, 1 del Banco de San Juan, 2 de bancos
comerciales privados nacionales de la Capital y 1 de un banco
comercial privado nacienal del interior.

Concentracién

Entidades financieras no bancarios

Se aprobé 1a fusién de Finanfide S.A.F.C.I. y M. e Inverfide
S.AF., compafiias financieras que operaban con habilitacién
precaria en la Capital Federal, antorizdndose a funcionar como tal
a Ia sociedad resultante, Finvercon S.A.F.
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Ademés se conformé y concreté la fusién por absorcién de
una sociedad de crédito para consumo {Crédito Libers] S.A.
de Crédito para Consumo) por una compafiin financiera
(Tucuman S.A. Cia. Financiera). Esta operacién comprendia
la admisién de dos filiales de la absorhente en los domicilios
de la absorbida.

Por otra parte, se aprobaron y concretaron dos transmisiones
parciales de fondos de comercio entre compafiias financieras.
Ambas adgquirentes se encuentran radicadas en la Capital Federal
(Compafifa Financiera Corfin S.A. y Bullrich 8.A. de Inversiones
Cia. Financiera), mientras que las entidades cuyos fondos de
comercio fueron negociados operaban en la ciudad de Rosario,
convirliéndose ‘en sendas filiales de las adquirentes (Agricultura
Argentina 5.A. Cia. Financiera y Fomerca S.A., respectivamente).

Situacion de Ias entidades financieras no bancarias

Se canceld la autorizacidn de 2 compaiiins financieras,
2 sociedades de crédito para consumo y 2 cajas de crédito. En el
caso de ambas compafiins {inancieras, fue en razén de haber
transmitide parcialmente sus fondos de comercio a otras tantas
entidades de la misma clase, Una de las cancelaciones de
sociedades de crédito para consumo corresponde a su ahsorcidn
por una compafiia financiera,

En virtud de los términos de Ia Resolucién del Directorio
del 25.2.76, a partir del 1°.3.76 se reinicia la recepcion de
soliciludes de autorizaci6n para instalar compafiias financieras
y sociedades de crédito para consumo, suspendida desde el
14.1.70, continuandose con la de cajas de crédito, reanudada esta
iltima a partir del 5.11.75, después de un paréntesis también
originado el 14.1.70. La reccepcién estd restringida a proyectos
que se ajusten a las siguientes condicienes:

a) Companias financieras:

— En ciudades capitales de provincias y del Territorio
Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida e Islas del
Atlantico Sud, que no cuenten con servicios financieros de
entidades locales (cesas centrales) de igual clase
¥ cardcter.

— En ciudades cabeceras de partidos del Gran Buenos Ajres,
siempre que las poblaciones de éstos superen los
200.000 habitantes, carezean de servicios financierss de
entidades de igunl clase y cardcter y no esté prevista
su instalacién,

— En localidades del interior del pais gque no integren
conglomerados urbanos con eapitales o grandes ciudades
y cuyas poblaciones superen los 50.000 habitantes,
cuando carezcan de servicios financieros de entidades
de igual clase y cardcter, y no esté prevista su instalacién,

b) Sociedades de crédito para consumo:

— En ciudades capitales de provincias y del Territorio
Nacional de la Tierra del Fuego, Antdrtida e Islas del
Atlantico Sud, que carezcan de servicios financieros de
entidades locales {casas centrales) de igual clase
y cardcter.

— En localidades del interior del pais que no integren
conglomerados urbanos con capitales o grandes eciudades
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y cuyas poblaciones superen los 50.000 habitantes,
cuando no cuenten con servicios financieros de entidades
de igual clase y cardcler, ni esté prevista su instalacion.

¢) Cajas de crédito:

— Tn ciudades capitales de provincias y del Territorio .
Nacional de 1a Tierra del Fuego, Antértida e Islas del

_ Allantico Sud, carenles de servicios financieros de entidades

i ' lacales (casas centrales) de igual clase y cardcter.

— En localidades del interior del pafs cuando no dispongan
de servicios financieros de entidades de igual clase
y cardcler y no esté prevista su instalaciém, siempre que
refinan caracteristicas demogrificas y econdmicas
que justifiquen la necesidad de cubrir el servicio. Los
pedidos deben ser respaldados por las autoridades
y empresariado de la respectiva jurisdiccion.

Entidades financieras no bancarins Al 31.12.76, habian ingresado 128 pedidos, correspondientes
a 62 compafiias financieras, 1 sociedad de crédito para consumo
Soole- y 65 cajas de erédito.
Jompeg~ dades Cajas
Sltunclén | Tifes I- d?;uctr;- de | oiar s . P .
nan- o | Cré- Depdsitos a plazo fijo nominatives transferibles ajustables
cieras é’un_ dito
e Por Ley N¢ 21.311 se dispuso que las entidades financieras
Autorlzaciones . 78 a8 424 560 recibieran por cuenta propia los depésitos a plazo fijo '
Gon sclleltud de nominalivos transferibles ajustables, al margen del régimen
nutarlzacién en establecido por la Ley Ne 20.520 y normas concordantes de la
tramlte ....... 2 . . . .
amite 8 7 g 134 Yey de Entidades Financieras (t.o. en 1974}, con la garantia del
Fotal: .......... 141 3 485 03 Banco Central.

De acuerde con la reglamentacién pertinente, el valor de tales
depésitos, que deben constituirse por plazos no menores de seis
meses, se ajustard conforme a la variacién que registre la
cotizacién bursitil de los “Valores Nacionales Ajustables
1976/86 entre la fecha de su constitucién y la de sn vencimiento.
Redituarin una tasa de interés anual que sg abonaré
semestralmente sobre el monto de los depésitos ajustados.

Se previé destinar esos fondos para efectuar préstamos
adicionales a empresas del sector privado e inversiones en bienes
de capital para focacién que realicen los bancos de inversion
v las compafiias financieras, autorizindose provisionalmente a
las entidades financieras para aplicar transitoriamente esas
disponibilidades a colocaciones en los mencienades valores piblicos.

Modificacién de la reglamentacion de la cuenta
corriente bancaria

Las modificaciones tienen por objeto la jerarguizacién
de la cuenta corriente. La principal consiste en la reduccion de Ia
cantidad de rechazos de cheques librados sin suficiente provision
de fondos que se computan para proceder al cierre de la cuenta
| corriente segin que sus titulares sean personas fisicas o
sociedades. Ademds, se amplié el término de las inhabilitaciones
para operar como cuenlacorrentistas en todos los casos, Incluidos
los de reincidencia.

También se actualizaron los monlos de las comisiones
a aplicar en caso de rechazo de cheques. sin fondos suficientes
v el cargo por reapertura de cuentas dentro de los doce meses de
cesada Ja inhabilitacién del titular, v se hizo extensivo el
primero de los cargos citados al rechazo por falta de fondos de
letras de cambio giradas contra las cajas de crédito.
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Modificaciones a la reglamentacion de depésitos
en caja de ahorros

Se permite la apertura de cuenias a menores adultos
que hubiesen celebrado contrato de trabajo, siempre gque hayan
cumplido catorce afios de edad. Se resolvié admitir 2
extracciones por mes calendario en cada cuenta, sin limite de
importe, y hasta 3 extracciones adicionales durante igual periodo,
siempre que los retiros acumulados en el mes no superen
los $ 50.000.

Apertura de cuentas a peticionantes que carecen
de los documentos de identidad usuales

Se autorizd la aperlura de cuentas en entidades financieras
por parte de solicitantes que revistan el eardcter de funcionarios
internacionales extranjeros, mediante la presentacién de carné
internacional o documento similar otorgado por el Ceremonial del
Estado del Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto.

Modificacién de los lapsos para Ia consl:xtucuSn
de depésitos a plazo fijo

Segfin la medida dispuesta, los depésilos a plazo fijo
intransferibles y los que se instrumenten mediante la emisién de
certificados nominativos (ransferibles (no ajustables) deberdn
constituirse en lapsos no inferiores a treinta dias.

Impuesto a los débites en cuentas corrientes,
a la vista y de cheque postal

El Banco Central dio a conocer a las entidades financieras
el texto de la Ley N 21.415, por la cual se establecid, hasta el
31 de diciembre de 1975, un impuesto del dos por mil a apliear
sobre Jos débitos en cuenta corriente en los bancos, en cuentas a la
vista en cajas de crédito y en cuentas de cheque postal de la
Caja Nacional de Ahorro y Seguro, El impuesto eslard a vargo
de los titulares de las respectivas cuentas, actuando las entidades
como agentes de liquidacién y percepecion. A partir del 1° de
enero de 1977 y hasta el 31 de diciembre, el impuesto se redujo
al uno por mil.

Actualizacion de los capitales minimos
de Ias entidades financieras

Se dispuse la actualizacion de los capitales minimos de las
entidades financieras a instalarse en el pais, con €] ohjelo
de cstablecer miveles mds realistas que permitan a esas entidades
atender las necesidades de evolucién de las respectivas plazas.

En el caso de las entidades financieras en funcionamiento,
las autorizadas para funeionar atn no habilitadas y las que
presentaron solicitudes que se enconiraran a -consideracién del
Banco Ceniral en €l momento de dictada la medida, se ha
dispuesto un compés de espera para fijar el régimen de adecuacién
de su responsabilidad patrimonial.

Modificacion del horario en las entidades financieras

Promulgado el Decreto Ne 2.289/76 del Poder Ejecutivo
Nacional, el Banco Central dio a conocer las medidas que a partir
del 1% de noviembre de 1976 establecieron un nueve horario en
las entidades financieras,




Basdndose en pautas vinculadas con la racionalizacion del
servicio que el sistema financiero presta a la comunidad, la
actualizacion de las normas existentes en materia de jornada laboral
para los bancos y demds entidades [inancieras, y los
antecedentes que exislen en olros paises de un horario mas
amplio para la atencién de usuarios, se modificé el horario para
el personal de las entidades comprenﬁuias en la Ley de
Entidades Financieras (t.o. 1974). El mismo se establecid
de 9,45 a 17,15, con extensién a seis horas del lapso de atencién
al pibHco, que antes era de cuatro.

En los casos de entidades financieras no bancarias, se
dispuso que esa medida no debia significar una disminucién de Ia
jornada de trabajo o unpa restriecidn en el horario para atender
a la clientela.

Normas para Ia certificacion de balances de cierre de ejercicio

Se dieron a conocer a las entidades financieras y a las casas
y agencias de cambio las nuevas normas que regirdn para la
certificacion de sus respectivos balances generales y cuentas de
resultados, fijindose al profesional actuante el alcance de su
interveneién y el texto de la cerlificacién a insertar en dichos
estados contables.

Medidas de seguridad en entidades financieras

Se prosiguié con el control del cumplimiento, por parte de las
entidades comprendidas en el régimen de la Ley de Entidades
Financieras, de las disposiciones de Ia Ley Ne 19,130 y sus
decretos Ieglamentarms.

Para lograr un més acabado ajuste en la adopcin de las
medidas previstas por las normas vigentes se intensificd el
asesoramiento =obre sus aleances e interpretacidn, alcanzéndose
un significative avance en la materia. -

Asimismo, se promovié la constitucién de un “Comité
Consultivo en materia de seguridad en entidades financieras”,
que actuard con ese cardcter en la 6rbita de esta Institueion
en la elaboracién de las disposiciones que se proyecten en
materia (e reglamentacion o modificacién de los textos legales
vigentes y creacidn de nuevos ordenamientos,

Fiscalizacién
a} Control

Se continuaron controlando los dislintos aspectos de Ia gestion
de'lns entidades financieras,

Como consecuencia de las verificaciones practicadas se
solicité & una caja de crédite y a una entidad bancaria la
presentacién ds planes de regularizacidon y saneamiento,

b) Inspecciones
De entidades bancarias

El plan previsto abarcd la realizacién de visitas que llevaron
2 cabo estudios sobre aspectos parciales en hancos comerciales
y de inversion. Asimismo incluyé verificaciones en variss camaras
compensadoras ubicadas en el interior del pais, para controlar
la cbservancia de las normas que rigen su funcionamiento. En
algunos bancos comerciales y en dos bancos de inversion se llevd
a cabo el estudio integral de las operaciones.
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Con motivo de dictarse el Decreto N 3.352/76, que aprobé
las actas convenios suscriptas ad referéndum del Poder Ejecutivo
Nacional por el Banco Central de la Repiiblica Argentina con los
bancos Francés del Rio de la Plata S.A. y Popular Argenting S.A.,
se dio por finalizada la gestién de las veedurias destacadas en
ambas entidades para cumplimentar lo prescripto por la Ley
NY 20.522 y sus disposiciones reglamentarias. :

Prosiguen las veedurias actuantes en las otras cinco entidades
comprendidas en dichas normas y en tres bancos comerciales
encuadrados en lo establecide por el arteulo 29 de la Ley de
Entidades Financieras,

Se efectuaron tareas de auditoria en los bancos de la Nacidn
Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional de Desarrollo,
vinculadas con los recursos financieros que les facilits €l Banco
Interamericano de Desarrollo. A fin de satisfacer requisitos del
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, se practics en
el Banco de la Nacin Argentina la verificacién de las cuentas
relacionadas con el Proyecto Balearce de Desarrollo Ganadero.

De enlidades no bancarias

Durante el afio se realizaron 309 inspecciones, 84 en la
Capital Federal y 225 en el interior del pais. Se cumplieron,
en su mayoria, para verificar el encuadramiento de Ja actividad
de las entidades visitadas dentro de Ias disposiciones legales y
normativas que la regulan,

Las restantes tuvieron por ohjeto analizar aspectos especificos
relecionados con la gestibn de algunas empresas.

El 14.1.76 se dio término a una veeduria que se
encontraba en curso para fiscalizar el cumplimiento, por parte
de la respectiva entidad, de lo establecido en el artfcule 29 de la
Ley de Entidades Financieras (t.0.). Para ignal fiscalizacién
en otra entidad el 26.4.76 se dispuso la respectiva veedurin,
la cunal, al 31 de diciembre de 1976, continuaba en funciones.

Con referencia al proceso de liquidacién, con vigilancia
por parte de este Banco, de 12 entidades comprendidas
en las disposiciones de la Ley N° 20.523, 2 cesaron la actividad
regulada, continuando con su personeria juridica; 3 finalizaron
el proceso derivado de dichas disposiciones legales; 4 terminaron
la liquidacién de bieneg y compromises, debiendo concluir
tramites pendientes en el Registro Piiblico de Comercio y ante este
Banco, y 2 entidades cancelaron sus obligaciones financieras,
pero mantienen algunos bienes y compromisos pendientes de
liquidacién, En cuanto a la restante, esta Institucion dispuso
excluirla del régimen de la Ley Nv 20.523.

Liquidacidén de entidades

Con respecto a las tareas inherentes.a la liquidacién de
entidades financieras a cargo de este Banco, prosiguieron los
respectivos procesos en las Grbitas administrativa o judicial, de
acuerdo con la situacion legal en que cada una de aquéllas
se halla encuadrada.

Se comentan seguidamente los hechos mas destacables
registrados en esla drea.

a) Se instrumenté la entrega de la liquidacion del Bance Popular
de La Plata a sus representantes legales.

b} Finalizados los procesos liquidatorios de las ex
compafiias de crédito reciproco SUCA S.A., Mi Hogar S.A.




y Casas 5.A. y cumplida ln misién del Banco Central, se
solicitéo a los magistrados intervinientes se declarara

in extincién de dichas sociedades, lo cual fue proveido de
conformidad.

¢) Concluida la liquidacién del Instituto Movilizader de
Inversiones Banearias, se presentd la memoria y balance final
ol Ministerio de Economiaz de la Nacién.

d) Tinalizada Ia funcién del Banco Central de 1a Repiiblica
Argentina como liquidador del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias, se estin efectuando los tramites judiciales
finales a que se refiere la Ley de Entidades Financieras,
con €l objeto de lograr la extincién del mencionado
Instituta. :

Meodificacién de las normas para la instalacién
de casas, agencias y oficinas de cambio

Se modificaron las normas del titulo, fijindose montos
actualizados para los capitales minimos. Se establecieron distintos
plazos, hasta el 30.6.77, durante los cuales las entidades
habilitadas deben encuadrar su responsabilidad patrimonial.

Asimismo, se introdujeron modificaciones en lo que se
refiere a reservas y limites operativos y al régimen de garantia
gque dichas entidades deben mantener en favor de este Banco
y/o el Fisco Nacional.

Asuntos contenciosos
a) Sumarios

En el ejercicic se iniciaron 44 sumarios, 30 de los cuales
corresponden a bancos y los restantes a entidades financieras
no bancarias, dictdndose resoluciones finales en 26 actuaciones
sumariales, de las que 6 se refieren a bances.

Las cifras precedentes no incluyen las personas {isicas
(directivos y funcionarios) que quedaron comprendidas en los
sumarios segiin resulté de las caracteristicas de cada caso.

A raiz de demoras en €] suministro de informaciones
periddicas reglamentarins (Circular B. 269 e I.F. 404}, se
dispuso la apertura de 192 sumarios (32 a bancos} y se
concluyeron 123 actuaciones, de las que 29 correspondieron
a hancos.

b) Cierre y rehabilitacion de cuentas corrientes

En cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacién
de la Cuenta Corriente Bancaria (Circular B. 382), se
inhabilitaron 57.156 cuentas corrientes de personas y/o firmas,
cifra que incluye 11.559 reincidentes en los términos del artieulo
28 bis de dicha Reglamentacidn. Ello representa un incremento
del 1,93 % con. respecto a las 56.072 inhabilitaciones del afio 1975.

Por aplicacién del articulo 27 de la citada Reglamentacidn,
se dejaron sin efecto 212 cierres de cuentas corrientes por
chedecer 2 causas no atribuibles a los titulares,

Fiscalizncién eambiaria

En virtud de las facoltades conferidas a esta Institucién por
la Ley N° 19.359, durante.el ejercicio se llevd a cabo un
importante nimero de inspecciones preventivas, tendientes
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2 comprobar el debido acatamiento de las normas que rigen la
materia por parte de personas fisicas e ideales, ¥ se intervino .
ante numerosas denuncias de infracciones especificas efectuadas
por otros organismos,

En los casos en que, tras el procedimiento que dispone
el articulo 8 del citado cuerpo legal, queds demostrada la
existencia de transgresiones al régimen vigente, se impusieron
las penalidades de rigor.

Por otra parte, ante Ia pravedad de determinadas operaciones
impugnadas en principio, se adoptaron las medidas cautelares
pertinentes, para asegurar el cumplimiento de eventuales sanciones
Por sus responsables.

REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS
Casas, agencias, oficinas y Y CORREDORES DE CAMBIO :
corredores de cambio
En el curso del afio se produjeron en el registre de casas
de cambio 3 modificaciones de naturaleza juridica por
Entidades Sopttal| ote- ) Too transformacién de las respectivas firmas en sociedades anénimas,
de acuerdo con las exigencias de las normas vigentes,

Chzas da camblo ..., 2 oon 3 También se dispuso la cancelacién de 3 agencias de cambio
Agenclas de cambio ... # 5 19 y se aprobaron 4 transformaciones de naturaleza juridica.
Oficinas de cambio .., 1 1 2 .. . . .
_ Se procedié ademés a cancelar, en el registro de oficinas
Gorredores de cambio .. T4 T4 . . .. . . N
de cambio, la autorizacién otorgada a una firma del interior del
Total: .......icceeinias 111l 19 110

pais, cuya habilitacién no llegs a concretarse.

Con respecto al registro de corredores de cembio, se
mantiene vigente la disposicién del 29 de julio de 1964, que
regolvid su cierre. En ese registro se cancelaron, a pedido de los
interesados, 2 inscripciones; 2 corredores se unificaron en una -
sola firma y otro modificé su estructura juridica.

Con las modificaciones sefialadas precedentemente, el nfimero
de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que se
hallaban auterizados al 31.12.76 (excluidos los suspendidos e
inhabilitados a esa fecha) alcanzaba a 130.

INVERSIONES EXTRANJERAS

Hasta la sancién de Ia Ley Nv 21.382, que sustituyd el
régimen de la Ley N° 20.557, las actividades en la materia
conlinuaron circunseriptas a Ia atencién-de asuntos que fueron
sometidos en consulla por Ia autoridad de aplicacién del
ordenamiento derogado.

La legislacién actual asigné al Banco la responsabilidad
de llevar el Regisiro de Inversiones Exiranjeras, circunstancia
que motivé su participacién en el examen de los Proyectos
de reglamentacién, y la preparacién de las medidas  internas
a adoptar para la creacién y puesta en marcha del mismo.

A partir del segundo semestre aumentaron los pedidos de
firmas locales para radicar capitales en el exterior bajo la forma
de iransferencias de fondos, exporiaciones de bienes u otras
modalidades, El destino de las inversiones argentinas en el
exterior sigue preferentemente orientado a participaciones de
capital en empresas del drea latinoamericana, hacia donde se
espera atender en el futuro la provisién de insumos, equipos
y/o tecnologia.

Asimismo, con el cumplimiento de los desembolsos parciales
pertinentes, se atendi la ejecucién del Programa Juridico




Emisién de titulos nacionales

Disposicion Monto Inte- |Extin-

Serle legnl rés | cidn

{En mi~ {¥n 93)
llones

de
$v/n)
Valores Nacionales Ajustables

1975/85 Dec, 101/76 15.000,0 T 1885

1976/8G Dee, 754,76 59.000,0 T 1484

1878/86 -

2de. Serie Dec. 438/76 50.060,0 i 1948
Hono (e Inverslones del Comercio Exterior

— Dec. 273/76  100.000,0 -~ 1878
o

(!) Monto n integrar,

Econémico sobre Empresas Conjunias que el Instituto para la
Integracion de América Latina (INTAL) lleva a cabo con la
contribucién de este Banco,

COMPENSACION DE VALORES
Suspension del canje de 24 horas

Con motivo de la modificacién del horario bancario a partir
del 12 de noviembre, fue suspendido el periodo de canije
de documentos de 24 horas, unificandolo con el de 48 horas.

Cimara Compensadora de la Capital Federal

In el curso del afio se amplié Ia némina de entidades
miembros con la incorporacian de la filial Buenos Aires del
Banco de Sen Juan., En la actualidad son 71 las instituciones que
operan en el organismo compensador de la Capital Federal,
diseriminadas en 70 entidades bancarins y la Empresa
de Correos y Telecomunieaciones,

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, el que se realizd para 16 bancos
miembros con un promedio de 2.500.000 unidades por mes.

Camaras compensadoras del Interior

Se analizaron y resolvieron 134 convenios de canje de
valores suscriptos por bancos instdlados en localidades del pais
que no cuentan con cdmaras compensadaras.

EL. BANCO CENTRAL COMO AGENTE
FINANCIERO DEL ESTADO NACIONAL

¥n cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta
Orgénica, el Banco Central intervino en la emisién v colocacién
de empréstitos de la denda piblica nacional y atendié los
correspondientes servicios de renta y amorlizacién.

Deunda piiblica interna

n) Emisiones
El importe emitido totalizé % v/n. 215.000,0 millones.

L) Servicios de renta y emortizacion

Los servicios de renta atendidos en gl aiio totalizaron
$ 39.886,7 millones y los de amortizacién alcanzaron a
$ v/n. 5.910,2 millones, correspondientes a:

Millones de

§ v/n.
Bonos Nacionales para Obras Piblicas ............. 2.473.0
Valores Nacionales Ajusizbies ........ e 2.190,0
Bonos Nocionales para Inversiones Bancarias ........ 500,0
Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo ....... 378,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............ 363,8
Bono de Saneamiento Bancario ......coovo ..., 29
Bono Representativo CAL 3% ...........covvin., 2,0
Crédito Argentino Interno ................. e 0.5
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Mediante Resolucién N 400/76 de la Secretaria de Estado
de Hacienda, el Gobierno Nacional dispuso el 15 de octubre el
rescate & su valor par de los titulos del empréstito ““Crédito
Argentine Interno 3 % 1946 - Series A/G”, cuya circulacién
aleanzaba a esa {echa a § 507.847.

De acuerdo con lo previslo en los respectivos decretos de
emision, se practicaron 10 actos de sorteo para cumplir con los
correspondientes servicios de amortizacion. -

Deuda piiblica externa

a) Fmisiones

Las emisiones en moneda extranjera Bonos Externos 1976,
electnadas segiin Decreto N° 1.229/76, ascendieron a un total
de Dls. 200,0 millones, con interés variable y extineién en 1981.

b} Servicios de renta

Se abonaron en las siguientes divisas:

Doélares USA .ovvvvnn i iiianen 30.447.327
Marcos alemanes .............. 0.425.000
Francos sulzos ........c.uenen.. 3.750.000

c) Servicios de amoriizacion

Las cifras por este concepto ascendieron a:

Dolares USA . ..coviiiiennnn,. 73.250.000
Marcos alemanes .............. 35.000.000
Frapncos suizos .....cccvenvvnes 5.000.000

Se ecancelaron letras de tesoreria emitidas para financiar
compromisos con el exterior, asumides por el Estado, por un
importe de £ 500.000, y se liquidaron £ 131.250 en concepto
de intereses correspondientes a esos documentos,

Entrega de liminas por suscripcién

Como consecuencia de la emision de los empréstitos
“Valores Nacionales Ajustables 1976/86™ y “Bonos Externos
1976” y de las dos ampliaciones de “Valores Nacionales Ajustables
1975/85 - 2da. Serie”, se entregaron los correspondientes titulos,
que alcanzaron aproximadamente 2 $ 80.000 millones valor
pominal y délares 200 millones.

Destruccidn de valores

Se destruyeron iitulos, cupones y otros valores cancelados
durante el periodo enero/agosto 1975 por un monto de $ 6.575,2
millones, Dls. 85,1 millones y £ 3840.

Pago de titulos y cupones en Rosario, Cordoba y Mendoza

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente con
el Banco de la Nacién Argentina, las sucursales de dicha
Institucién en las cindades mencionadas atendieron servicios
financieros de empréstitos nacionales por § 309 millones, § 129
millones v § 32 millones, respeclivamente.

EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

Billetes y monedas

Con relacién a la moneda de § 1, parte de su acufiacién, ta]
como ocurriera en el ejercicio anterior, fue realizada por la




Casa de Moneda de Chile. Los dos contratos suseriptos eon la
citada Institucion se cumplimentaron totalmente con la entrega de
500 millones de unidades,

La emision de las nuevas monedas de § 5 y $ 10, acufiadas
en lugar de los billetes de esas denominaciones, se produ]u el
12 de abril y el 12 de julio, respectivamente. El hillete de
$ 10.000, Ia més alia denominacién de la actual linea monetaria,
fue puesto en circulacién &l 25 de octubre.

El 12 de abril dejaron de tener curso legal las monedas
de m$n. 5 y €l 12 de julio las de m$n. 10 y m$n. 25, todas

pertenecientes a la linea anterior.

Durante el afio se emitieron 3854 millones de hilletes, por
valor de § 417.893,8 millones. En lo que respecta a monedas,
la emisién alcanzé n 561,2 millones de unidades, por valor de
% 1.928.4 millones.

Renovaciones

Ingresaron para renovacién 165,83 millones de billetes, por
valor de § 7.271,4 millones. De ellos, 1,0 millén, por $ 36,0
millones correspondieron a la linea monetaria anterior, y 164,8
millones, por § 7.235.4 millones, o las emisiones dispuestas por
Ia Ley N 18.188.

ACTIVIDAD DEL MUSEQ NUMISMATICO
“DR. JOSE EVARISTO URIBURU”

Fl Museo Numismatico continud la tarea de difusién de su
acervo y realizd exposiciones especiales de monedas y billetes
historicos en ciudades del interior del pafs, como Mar del Plata,
Trengue Lauquen —en el centenario de su fundacién—, Catamarca,
en homenaje a Fray Mamerto Esquifi, y San Fernando.

COMPOSICION DEL DIRECTORIO

Entre el 1° de enero y el 24 de marzo de 1976, desempefiaron
cargos en ese Cuerpo los sefiores:

Presidente: Dr. Emilioc Mondelli y Dr. Eduardo A. Zalduendo.
Vicepresidente: Dr. Eduardo A. Zalduendo.
Vicepresidente 2°: Ese, fosé G. de Elordy.

Directores: Dr. Roberto A. Ares, Dr. Luis M. Caballero,
Dr. Armando Blasco, Dr. Fernando H. Payd,
Arq, Guillermo C. Zelasco, Dr. Edgardo M. Hilaire
Chaneton, D. Florencio Carranza, Dr. Julio Fernindez Mendy,
Lic. Emilio E. Moreta v Dr. Luis F. Sibecas.

Desde €l 24 de marzo del mismo afio y con anterioridad
a la actual composicién del Directorio, se desempefiaron, en
cardcter de Interventor con facultades de gobierno atribuidas
al Directorio y Presidente de la Institucion, el sefior General de
Intendencia (R) Alfredo G. Cassino, v como Directores natos,
los sefiores Conlralmirante Contador (R.E.) Andrés O. Covas,
Coronel de Intendencin Juan R. Barcia, Coronel de Intendencia
(R) Héctor E. Walter y Capitin de Navio Carlos A, Lacoste, en
su condicién de Interventores —los tres primeros— en el Banco
de la Nacién Argentina, Banco Naciona] de Desarrollo y en
lIn Caja Nacional de Ahorro y Seguro, respectivamente, y de
Delegado Militar —el nombrade en iltime término— en el
Banco Hipotecario Nacional,
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RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en'$ 25.066,4
millones. Se aumentaron, en la medida necesarin, el fondo para
amortizacién de hienes muebles y las provisiones para reintegro de
depdsitos y oiros fondos, para reintegro de intereses al Banco
Nacional de Desarrolic y para asuntos en tramite judicial. La
utilidad neta del gjercicio resultd asi de $ 12.633,1 millones.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45 de la Carla
Organica, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferide
al Banco Nacional de Desarrolle, por cuenta del Gobierno
Nacional, para aumento de su capital. Se resolvid destinar el
otra 50 % al fondo de reserva general y reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las
reservas, las provisiones y los fondos de amortizacién.

Reservas, fondos para amortizacién y provisiones

Adjiudl-
CAClONEs
Concepto Saldos afecta- Saldos
1978 clonea (o) 1076
1978
{En millopes de §) ;
Teserva general . ...o.vivvnnenan.. 4459 631.8 1.0775
Reserva especial para los bonos con-
solidados .. ...vveieiiiiena, 0,5 — (151
Reserva para regulacion de valores . 59,6 —_ 59.8
Reserva para inmuebles .......... 1.934,3 3,158,3 5.092,8
Fondo para préstamos al personal .. 1.188,7 1.597,1 2.785.,8
Fondo de prevision .............. 579,6 947,5 1.527,1
Fondo parn amorbizocidn de biepes
inmuebles ... ... iieiiiin., 8,7 —_ 6,7
Fondo para amortizacidn de bienes —021
muebles .........coo0iann Cens 19,3 ; 53,3
36,2 |
Provisién pare reintegro de depdsi-
tos y otros fondas ....... veeee. 31150 11,9053 15.020,3
Pravisién para guebrantos por liqui-
dacidn de entidades financieras .. 87,0 — 97,0
Provision para valores mobiliaries .. 0,5 - 0,6
Provisién para reintegro de intereses
al Baneco Nacional de Desarrollo 9.8 0,2 3.0
Provision para asuntos en tramite ju-
dicial .......oiiiinaat. e 113,8 491.8 605,35

El capital y las reservag, en conjunto, ascendiercn
a % 10.643.2 millones, cifra que excede en § 0.334,5 millones
& la de un afio atrés.

Capital y reservas

Concepto 1975 1076 yora-
(En millones de %)
Capital ..ot - 100,06 100,0 —_
Reserva general ... ... . -n... 445.8 10775 8317
Reservas especiales ......... 3.762,9 9.465,7 57028
Total oo vr e 4,8308,7 10.643,2 68.334,5
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO
{En mitlones de $)
ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS
Oro, divisas, colocaciones realizables en divisag y convenios de pagos ........o.oo0.. 205.473,8
Derechos especinles de giro .- oo oot e e i i e e 9.280,3 _
Otros activos en moneda eXITalfEIR - . .. i ittt iionin it iien it et aa e aaaaenn 52,2008 350.954,5
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO
NACIONAL :
Al Fondo Monetario Internacional .
054 T+ S 440,0
En moneda nacional, por utilizacidn de pesos ... ... veiiii i —
Otras en moneda Nacional +.vve v in e iin i e 7121 1.158,1
A otros organismos internacionales
BEn divisas i i i e e e e 508,68
En moneda nacional ..... e e e e e e e 17.072,5 18.071,1 19.223.%
OTRAS OBLIGACIONES DEIL GOBIERNO NACIONAL
Valores POBl eSS o vttt i i i e i e a ey 10.519,9
Bono de Snneamiento Bancario ......... e e e e e et e e, 266,7
Bonos Consolidados del Tesoro Naciomal . ...t iiin i iireenanrnnn 3777849 -
Adelantos Bans i oTIOS ..ttt it i i e e e e e e e e e 47.850,4
Diferencias de ambio .. .ottt i e i i e e e e i e 435.639,8 872.061,7
ENTIDADES FINANCIERAS DEL FAIS
Redescuentos y adelantos ...ttt it i i e e e e e e 917.756,7
Cuentes de entidades financieres — Operaciones .............iiiir ot veertinnnannonn 6842.370,8 1.560.127,5
OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS ... .....ccvvnnn.. 2,1
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVQ
2 T TCT o) 31 =] (Y- A 6,7
o e 78 T<) o) =T G 55,3
Cuentas transitorias B0HVAS ...t in ittt it sttt as s et ey . 198.290,3 .
D IVEEEEE o« it eie it e ittt ie e e e e e ey 1.845,4 199,997,7
3.008.366,7
CUENTAS DE ORDEN
VALORES EN CUSTODIA
) T2 U+ S GG O 97.739,3
Fuera del Bameo & v oot ot e e te et et et e e et e e - 97.730,3
DEPOSITOS EN GARANTIA
IR R = A 570 L2 O A U 3.869,0
B TS v s =) o % o F R N — 3.868.0
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OQPERACIONES POR CUENTA DEL GOBIERNO
NACIONAL
e e S 203.811,6
Fueradel baneco ...l B P 3.082,2 206.873,8
OTRAS CUENTAS ACTIVAS ..t e e et e _ 986.351,5
3.603.200,3
JORGE R. GUIARD .
Subgerente de Administracion ALBERTO J. CAMPS
v Contabilidad Gerente General




DE DICIEMBRE DE 1976

PASIVO
[En millones da 3)
CIRCULACION MONETARIA ...ttt it e e e e e et 562.494,8
DEPQSITOS

Cuentas corrientes de entidades Hnancieras ... ... o i i i i e 430.888,3

Del Gobierno Naciomal ... i i e i e s 11.461,4

008 OfOIRlEE . . oot i e e e e 15,0

B - 12,409,8 . 4547745
DEFPOSITOS A CARGO DEL B.CR.A, EN OTRAS ENTIDADES ........oooviinnan... 1.502,030,3
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N° 1

Por compra de diviSas . .uv ettt it e e e e 01.115,2

DIEDOSID « e e ettt e ettt et e e e e e e e e e 7005 91,8247
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPE-

CIALES DE GIRO .ottt it i ittt ettt tee et ts v as e vatnannnennn 811,1
CONVENIOS DI PAG S .. i ittt ettt e et e e e enees 13.0086,3
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANTERA ...oovirrreie e 530.284,1
OTRAS CUENTAS DEL, PASIVO

Fondo para amortzacidn de bienes nmuebles ......... .o i, 8,7

Fondo parz amortizacidn de bienes muebles . ... i e 55,8

Fondo de garantin de deposito — Ley N% 20040 ... ... ...t iiitirniiennnnennnns. 30,0

Provisidn para reintegro de depdsitos v otros fondaos ... ..o e 15.020,3

Provision para quebrantos por Hquidecidn de entidades finaneteras ................... 97,0

Provisidn para valores mobilinrios ... o i i e e s 0,6

Provisin para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrolle ................ 3,0

Provision para asuntos en tramite judicial ... . o i e 603,53

Cuentas tranSitOnas DPRSIVAS L. .. oottt it it e s i i e i e i 120.312,5

) -1 A 50,2 138.181,1
CAPITAL Y RESERVAS

70 L1 100,0

Reserva general . ..., oo i e e 445.9

Reserva especial para los bonos consolidados ... ..o eri ittt 0,5

Reserva parn regulacion de valores ... ...t e e e e 59,6

Reserva pora inmuebles ... ..o i e e e i 1.934,3

Fondo para préstamos al personal ... ... .o e i e 1.208,7

Fondo de prevision . ...oouinieinurn et etontorarnneennansneanserroeianroeenss 5797 4.328,7
GANANCIAS ¥ PERDIDAS ... ittt it st ettt e et e e . 12.833,1

3.008.566,7

CUENTAS DE ORDEN

DEPQSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ........ e ety 97,739,3
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA ... ... i iiiieanann,s e 8.869,0
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES ....... 208.873,8
OTRAS CUENTAS PASIVAS ..ottt eine i iiaie e e e e 286.351,5

3.603.200,3

FERNANDC GARCIA OLANO ADQOLFO C, DIZ

Sindico Presidents



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
(En mNones de §)
INTERESES
s/Depdsitos a cargo del B.CR.A. en otras entidades ... ; 171.6886,5
COMISIONES
Por percepeion de depdsitos & cargo del B.CR.A. en otras entidades ... ........oonnt 30.399,2
OLFR5 COMMEIOMES & ot vn ve st s s v s taresoneeseinioastossanasrrassianrastorrnansessy 0,9 30.400,1

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mMobIlAIIOE vt v it i i e . 49
GASTOS GENERALES '
Gasios en PEISONAE .\ u oo ve ittt ia st i ar e a et 2.502,3
OFL0S FASLOS 4 v v e v e e et tena et ot v e s s s s a ot ar 8824 - B.3B4,T7
CASTOS DE EMISION MONETARIA
L L= 71 1= J A O AU 510,86
Acufiacitm & IMDIBSION .. ..ttt et e i e 1.951,4
(0T 1Y 1 T 310,6 2.772.6
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIALLES BANCARIOS .......... 280,68
B0 0 - 54,1
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y PROVISIONES
TFondo para amortizacion de bienes muebles ..ol i L 36,2
Provisin para reintegro de depdsitos v otros fondos ...l 11.905,3 -
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo ... oo 0.2
Provisidn para asuntos en trimite judiefal ... .o i i e 491,86 12,4333
UTILIDAD NETA .0ttt it eiiee i ciii e aenineanns e 12.633,1
233.649,9
TORGE B, GUJIARD ALBERTO J. CAMPS
Subgerente de Administracidn Gerente General

y Contabilidad




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1976

HABER
"
) : - {En miliones de %}
INTERESES
! s/Valores del Gobierno Nacional ... oueiieeit it it e et 2.802,4
: s/Bono de Saneamiento Bameario ........ .o, e e 0,7
s/Bonos Consolidados el Tesoro Nacional .. ...vcvvieernrinrrirrrarinrnsrineeensen 5.154,3
s/Adelantos transitorios al Gebierno Nacional ..., i et 1.282.1
s/Redescuentos v adelanbos .o ovevvevirieeaneeereny e e e i, 219.083,8
5/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pais . ... . oo i il 0,2
L8 ' . 118,0 228.441,3
COMISIONES
5/0peraciones de titulos ........ b e e e e e e e, 48747
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobillarios ... 0 s e e i e 261,5
DESCARGO DE GASTOS GENLERALES
Gastos en DEISONAL .ottt i i e e e e e e e s e aa e 1539,5
LT LT 171 o - s 30,2 189,7
DIVERSOS s v eontene et e e e e e e e e e e 82,5
233.649,9
FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFO C. DIZ
Sindice Presidente
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INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 15 de abril de 1977.

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Dr. Adolfo C. Dig,

S/ D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de

- Ganancias y Pérdidas de la Institucién corvespondientes al ejer-

cicio finalizado el 31 de diciembre de 1976, que no me han
merecido observacién.

Saludo al sefior Presidente con la consideracién mis distin-
guida.

I'do.: Fernando Garcia Olano
Sindico




APENDICE ESTADISTICO

Politica monetaria
Sector externo

Actividad econdmica, precios y salarios
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POLITICA MONETARIA

Sistema financiero

Sistema monetario

Banco Central

Bancos y cajas de ahorro

Entidades {inancieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios privados

Composicion de los activos financieros a interds del
sector privado '

Principales activos financieros del sector privade

Valor real de las tenencins de activos financieros
del sector privado

Velocidad de rotacién de los depdsitos en cuenta
corriente de parliculares

Mercado de aceptaciones (Primario y secundaric)

Mercado de aceptaciones - Saldos de operaciones de
colocacion de documentos en el mercado primario y
secundario

Tasas de interés abonadas a los inversores en el
mercado de aceptaciones

Tasas de interés de Letras de Tesoreria

Ingresos, egresos, déficit y financiamiento del Tesoro
Nacional ‘

Crédito bancario

Lvolucién del erédito bancario

Financiacion del BCRA a hancos y cajas de shorre

Deuda puablica federal interna - Circulacién neta de
valores

Deuda piablica federal documentada con valores

Deuda piblica federal interna - Circulacién neta por
sectores de inversién

Deuda pablica federal externa - Circulacién neta de
valores

Autorizaciones concedidas por la Comisién Nacional de
Valores a sociedades anénimas industriales, comercinles
y financieras para efectuar oferta piiblica de titulos
valores en los mercados bursdtil y extrabursatil

Indice e precios bursitil

Transacciones financieras - Afio 1976

Transacciones financieras - I trimestre de 1976

Transacciones financieras - II irimesire de 1976

Transacciones financieras - III trimestre de 1976

Transacciones flinancieras - IV trimesire de 1976

Transacciones financieras - Tabla complementaria -
Principales activos y pasivos financieros internos del
sector privado
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SISTEMA FINANCIERO (")

Variaclones
Boldos & fin de;

CONCEPTO Absolutas | Relntivas

1874 1875 1876 {*) 1074 1075 1878 (%) | 1674 | 1975 ]1976(-)
(En millones de §) {En %)
I. Origen de los recursos monetarios

privados — TOTAL ............ 163.628 873.430 1.680.353 59188 209.802 1.306.923 56,7 128,2 350,0

1. Sector externo (neto) (2) .... 19,266 — 2.430 a85.058 4.318 —14.698 387.483 54,83 —1198
9. Sector Gobierno (neto) (3) .. 98.842 108533 206144 15274  67.691 99611 648 1743 935
3. Sector empresas y particulares 130.248 318.554 1.316.280 49.572 183.308 1.002.745 61,4 140,7 8198
—Frivadas y particulares ...... 120,034 278.238 1.228.140 44,357 158.204 049,902 58,6 1318 3414

p) Bancos y cajas de akorro 110364 258.928 1,079,509 40,183 148,362 820.583 57,3 134,6 3149
b) Entidades financieras mno

bancarias ........ Cereres 9870 19.312 148831 4.174 9,642 129319 75,9 99,7 669,6
—Estatales .................. 10,212  35.316 88.159 5215 35104 52,843 104,4 2458 1498
4, Diversas cuentas (menos) .... 17,726 44227 297,143 9.974 28,501  182.918 1287 1495 413,86

[I. Distribucidn de los recursos mone-
tarios privados — TOTAL (M2) .. 163.628 373.430 1.680.353 59,188 208.802 1.306.923 56,7 128,2 350,0

1. Medios de pago (M1} ....... §9.781 263.248  931.863 32930 173.4BB  668.414 579 193,83 9539
~Billetes y monedas_......... 42086 193.388 407.375 16.657  80.382 984007 633 1870 9302
—Depdsitos en cuentn corriente 48,775 130.881 524,288 16.273 93.108 384,407 53,4 199,1 2748

2. Deplsitos o interds .......... 65.608 87.451 627.014 93440 91843 539563 556 383 6l7,0
—Ahorro L., .. 38.500 56,560 232,104 13.302 18.060 175,544 52,8 46,9 8104
—Plazo fijo intransterible (4) .. 18.541 10,1862 212,131 5303 —3.379 201.988 64,4 —250 19875
—Certificado & plezo fijo nomi-

natvo transferible .......... 2.168 D455 154973 2,168 7.287 143,318 4 396,1 1.530,1
—~Cuentas especiales de ahorro 11380 11.274 a7.808 2.867 —1325 18,582 30,5 —11 1488
3. Otros depdsitos ....... e 8258 22.730 121676 2.818 14,471 68.946 51,8 175,2 4353

(*) Clfras provislonales, (}) Incluye el Banco Qentrol de lo Republics Argenting, los bancos comerciales, de desarrollo e hlpoteca-
rias, a5 eajas de shorro v de orédite, 1as compafiins financleras, 1as sociedades de crédito para consumno y laz entidades de ehoro y
préstamo para la vivienda. (*) Comprende “Oro y divisas {neto)”, "Aportes g organismos internacionanles” y "Diférencia de cam-
bio” menos “Obllgaciones con organlsmos del exterior" y “‘Ofras obligaclones con el exterlor”, (°) Oréditos menos depdsifos, (¢) In-
cluye shorro llbre ¥ contractusl de 1as entidades de ahorre y préstamo pars la viviende.

NOTA: En II.1. se excluyen lss disponibllidades en caja de los sistemas hipotecario, finanelero, no baneario y de ahorro y prés-
tamo pora la viviendo.
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SISTEMA MONETARIO (1)

Varlaclones
7 Baldos
CONCEPTO & fin de: Absoiutas l Relatives
7 1875 1876 (*) 1075 1878 (*) 1878 (%) 1875
(En millones de §) (En %)
I. Factores de creacitén de los recursos monetarios
privados
Total: ..o ii e et veenn 374.490 1.537.956 299,858 1.163,466 158,9 8107
1. Sector externo (2) ....cvvnrivineiinnn 088 398.460 — 11.B09 397.472 -923 40.230,0
9. Sector Gobierno (3) ........cccvnnnn 131.997 208,835 93.793 76.838 245,5 58,2
8. Sector empresas y particulores . ......... 228,918 940.858 128.322 712,038 1276 311,0
4. Diversas cuentas (menos) (4) ......... — 12,587 10.295 —19.552 22,882 —280,7 1818
., II. Distribucidn de los recursos monetarios pri-
vados .
Total (M2): ....... ettty RPN 374.480 1.537.956 229.858 1.163.460 158,9 3107
1. Medios' de pago (MI) ... ... ... ouns 260.273 024.054 171.863 563.781 192.8 255,0
a) Billetes y monedas ................ 123.843 410,512 80.718 286.669 187.2 0315
b) Cuentas corrientes ................. 186.430 513,542 90.875 877.112 198,2 276,44
2. Depdsitoy de poca movilidad .......... 114,217 613,802 58.485 - 499,685 1049 4375

© {*) Clfrns provisionales. (3) Incluye el Banco Central de la Repilblica Argentlnn, los bancos comereiales, de inverslon, de desarrollo
¥ las cajas de ahorro. (5} Comprende “Oro ¥ dlvlsps {neto)”, “Aportes B organismoe internacionales” ¥ “Diferenciss de comblo™
menos “Oblignciones con organismos internacloneles”, (%) Créditos menos depdaitos, (4 Incluye el seldo neto, entre los depdsitos
recibidos por cuente del BORA en viras entldades flnancleras y los redescuentos, adelantos ¥ ofras eslgnaclones provistas s esas entl-

dades y préstamos y depdsltos en monede extranjers. . .
NOTA: En IT.1. se incluyen las disponibilidades en cafn del sistama hipotecario ¥ en IL.2. depdsitos que no devengan interés.

BANCO CENTRAL

Varlaciones
CONCEPTO- Seldos a fln de: Absnlutas Relntives
1974 . ‘ 1075 l 1976 (1) 1074 1073 1976 (1) | 1874 ] 1075 | 078 (1)
{En millones de §) (En o)
ACTIVOS .

1. Sector esterno (3} ...... ...l ‘e 12.668 15.881 475801  3.550 3.3215 460,010 38,9 3254 2.806,0

9. Sector Gobierno(®) .............. 49390 160127  423.814 22814 119787 254887 858 92424 1508

3. Sector bancario vy ofvos .......... 140.823 374660 1.635.984 47927 234337 1.261.324 51,8 1670 386,7
—Finaneiacién a bancos y cajas’ de

F¥111eT 3 o+ TP 133,444 359167 1.520.703 41.048 225723 11615368 444 1692 3234
—Tinancincidn o entidades financie-

ras na bancarias . .....ieeeeien. 6.870 15443 115.281 6.879 8.614 99,788 + 1352 g44,1

Total: ..o i e 202,879 559.668 2.535.689 74281 357.289 1.976.021 58,0 176,53 3531

PASIVQS

1. Pasivos monetarios .............. 204,921 553.376 2.524.6268 7R.478 34B.455 1971250 631 1700 3562

—Circnlacion monetaria ... ..... .. 22.93% 161,729 562.495 20,535 108,797 400,766 63,4 203,5 247 8

—~Depdsitos ..., 151.989 301.847 1.962.131 57.943 9239.858 1570484 61,6 1577 4010
a) En cuenta corriente de entida-

des financleras del pais ...... 18.378 72161 466.840 5.B46 53.788 394.679 44,3 2026 546,9

1) Del seclor privado .. ......... 623 1.599 10.876 968 974 9.277 751 1558 5802

¢) A cargo del BCRA en otras en- '

tidades ......vvvrrrvennennn 132,986 817.887 1.484.415 52,020 184901 1.16G6.528 4,3 139.0 367,0

3. Patrimonio neto y otros .......... — 2,542 6.292 11.063 —4.187 8.834 4771 -92545 3475 75,8

Total: ........... P, [ 202.379 559.668 2.535.680 74291 357.280 1,.976.021 '5B,0 176,5 3563,1

{1} Ciirns provisicnales, (¥*) Comprentde “Oro ¥ divigas (neto)”, “Apories a organismos Internacionnles” y "“Diferencins de camblo”,
menos ''Ohbligaclones con organismos internncionsles”, (") Créditos menos depdsitos.
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (%)

Varinciones
Saldos n fin de:
OONCEPTO Absolutas Relatlvas
1875 1976 (") 1975 1076 ('} 1975 1976 (")
{En mitlones de %) (En %)
ACTIVOS ‘
1. Sector esterno (neto) ... — 18038 —90910 —17.685 — 72,872 — 48759 —404,0
3, Sectar Gobierno ........... ..o, 34917 156.604 21091 121,747 1595 348,7
—Fondo Unificado ... .. .ot 28,326 127.991 19.500 99.865 290,9 351,8
B 5 g.501 28673 - 1581 22,082 31,8 8335,0
3. Sector empresas y particulares ........... ... 294,438 1.169.678 173.773 875.240 1440 287.3
— Privadas ... e e e, 259.124 1.08L.521 148.869 822.397 1346 3174
a} Préstomos . .....oiiiiii e 257.048  1.075.047 148,350 817.959 136,5 3182
Generales .......covvuenn. e aeeaies 196,159 B34.524 104.712 458.385 1145 335,68
Hipotecarios ... .ovveviiin o iiiniianses 60.859 22(.523 43.647 159,834 253,1 262,2
b) Valores ....oviiiii i 2.076 B6.474 310 4.398 17,6 211,8
—Estatales {2) ... il 85,814 . BB.157 25.104 52.843 245.9 1498
4, Oras CUEMEAS +vvvvvrvv e rrnnennoneonnneeees 29,180 294,931 18.893 a77.771 578,3 1.253,5
— Dispenibilidades ....... e 111,582 £528.898 82.853 517.8314 288,4 463,8
—B.CR.A. Depdsitos transferidos Ley NT 20.520 302,432 1.369.189 176.208  1.088.757 139,8 3527
— Obligaciones con el B.C.R.A. (menos) ...... 381,867 1.448.796 297,273 T 1.087.429 169,56 300,9
— Diversas cuentas (menos) (3) ............ 30.487 249.338 12,980 21B.871 74,1 7179
b ] 338.477 1.535.363 196.122 1.201.886 1428 360,4
PASIVOS

I. Depbsitos de parteulares ................... 261.643 1.153.064 148.955 891.421 1322 340,7
—En cuenta corrfiente ......... freeieaaean 136.430 513.54% 90.675 377.112 198,32 278,4
—De poea movilidad ... ... .. ...l . 125213 639,522 58.280 5148309 87,1 4107
a) A imlerds ..., e e 77.718 530.620 18.027 452.902 30,2 582,8
Alorro ..., e R 54.008 218,375 17.188 164.368 48,7 304,3
Cuentas especinles de shoro ... ... 11.874 97.806 —135 16.532 —11 146,68
Plazo fijo intransferibles .. ............. 5.038 170.429 —4.439 165.391 - 40,8 8.282.9

Certificado a plazo fijo nominativo trans-
ferible .o i i 7.397 114.010 5,405 106.618 271,83  1.4413
b) Seguro de eambio ..., ... i, 27,113 2.638 27113 —24.475 {4+) —90,3
¢) Otros ..ov.... e 20.382 108,264 18,140 85.882 1814 4214
2. Depdsitos oficiales ... ool 71.834 382.289 47.1687 310.465 1912 43329,
—A o vista ..o 70944 340.195 19.635 278.951 232,9 3922
—Ahorro y plazo lijo oo ve e e 890 33.104 — 2.468 32,214 — 73,3 3.619,6
Total: ... vieeiinns, RPN e teee 333477 1.535.363 196,122 1.201.886 °  143.8 360,4

('} Cliras provisionales, (1) Incluye 108 bancos comercinles, de desarrollo, hipotecarics, de inversion ¥ cajas da ahorrn, ¢oma tamblén
las secclones hlpotecaring que poseen slgunas bancos comercinles y ¢l sistema de cuentss especinles del Banco Noclonal de Desarro-
llo ¥ de la Caja Neciona! de Ahorro y Seguro. (%) Incluye préstamos a la Junte Naclonnl de Grenos. (%) Incluye préstamog ¥ de-
posltos en monedn extronjera,
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5}

ENTIDADES FINANC[ERA‘S NO BANCARIAS (1)
Variaclones en los primeros
Saldos o fin de: (2) once meses
GORCEPTO Absolutas Relatlyas
1873 1976 1875 1976 1875 1876
(En millones de §) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo {neto) ......cviineiiiiiiiiianin, — 879 72 —382 345 —9.400,0 126,4
. Sector Gobierno (Valores piblicos) ................ G0 2,243 15 2,076 33,3 1.243,1
3. Bector privado .. .ii it e e 17653 1537.381  7.827 137.845 79,7 705.6
— Préstamos ..... e e e et 17438 149825  7.789 130,556 80,7 6775
De compafias financieras ........... 0 iionn 5,182 02.768 2,435 B7.249 88,3 1.579,3
De sociedades de crédito para consumo .......... 1.788 7.059 763 4.991 74,4 2413
Decnjosde crédito .....oovvrinnnearienann. B.465 44011 4031 34.384 809 3372
De sociedndes de ahorro y préstamo para ln vivienda 1.993 5.089 580 3.939 85,1 1922
B 11 L ‘ 215 7.538 38 7.289 21,5 2.730,0
4, Otras cuentad ......... it iiiaiirnraaaan —1.008 —28956 —83 —~28.458 -8,0 —5714,5
—Disponibilidades ... vvii it 3.333 15,160 2.031 10.749 153,83 243,7
—B.C.R.A, Depésitos transferidos Ley 20.520 ...... 13.330 115.228 A.483 80,771 94,7 0845,8
— Obligaciones con el B.CR.A, (menos} ........... 12.878  109.063 ° 6.495 04.088 09,8 827,83
— Diversas cuentas {menos) (8) .................. 4,809 50,279 2,172 44910 82,4 836,5
Total: ......... b e e e e e e eas 16,429  130.740  7.477 111.808 83,5 590,68
PASIVOS
1. Depodsitos {Total}) ......ccvuiviiiiiinnennaenn 15.080 128.2568 7.100 111.227 82,8 G16,9
En compafins finanelerns .. ...vee it 3.798 G9.302  1.636 65.041 75,7 1.526.4
En sociedades de erédito para consumo ......... ... @38 4008 177 8.817 88,4 480,0
Encajpsdecrédito ... iiniian i iiiii i 8,119 42,500  4.686 31,754 105,7 2955
En sociedades de shorro y préstamo para la vivienda 2,125 13,446 801 11115 - 394 476,8
—A In vista (en cajos de crédito) ........eou.... 6.1685 23,542  3.966 16.101 1804 216,4
—De poca movilidad ...........0 ... . .. oiian. 9.515 105714 3,184 85.126 491 898,4
2) En caja de ahorras oo e ieini i 2,180 13,751 485 11.182 274 4311
Fn zociedades de crédiio para consumo .. .... 182 754 43 538 55,4 2491
En cajas de ceédito ........... e 1.978 12.997 422 10.624 27,1 4477
b) A plazo fijo intransferible .................. 4.809 45.964 691 40.772 16,8 785,3
En compaififas financieras ............. e 1.577 25693 —173 23.860 —9,8 1.308,6
En soviedades de crédito para consumo ., ....... 350 2.049 57 1.701 19,5 498,8 .
En cojas de erédito ....ooviiiiiiiiii ey, 7a7 4,783 206 4.087 37,4 587,2
* En sociedades de ahorro y préstamo para la vi-
vienda ...... ..ol e 2,195 13.448 G601 11.115 39,4 476,8
¢) Certificados a plazo Hjo tramsferibles ........ 1.885 40,963  1.700 38.905 71,0 1.8504
En compnfifas finaneieras ..., 0o, 1.733 39.427 1.557 37.545 884,7 1.995,0
En sociededes de crédito para consumo ...... 73 1.015 73 928 . 1.088,7
En cgjes de créditoc ......... R . 79 521 79 482 . 485,4
d) Otros vuereev..... e 861 503 269 4,987 88,8 572,4
2. Obligaciones por financiacién de consumo .......... 749 1.484 a7 581 101,3 64,3
ot i e et 1643290 130,740 7.477 111.808 - 83,5 590,68
(*) Cifras sujetns a revielon, Comprende compaiiians financleras, sociedades de crédiio pora consumo, cajas de crédito vy sociedades de
ashorte ¥y préstamo parn 1o vivienda, (2) Sridos o fIn del mes de noviembre, (%) Incluye oblignciones netas con entidades flonheleras,
'
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

Composleidn de las varipclones registradas en:

CONGCEPTO

1074 [ 1075 | 1676 (')

BEY mo @B eo B e

Sector externo (nelo) ... e, 4.316 73 —14.696 — 7.0 887.483 29.8
Sector Gobierno (neto) ....... e, 15.274 95,8 67.691 32,2 99.811 1,6
- Préstamos ............. e 28,000 47,3 142.079 67,7 403,229 30,8

Menos:

— Depdsitos oficiales .............0iiil, 1277328 215 47.275 22,6 328.093 25,1
— Depbsitos seguros de cambio .......... — - 27,113 12,9 — 24 475 —1.8
Sector empresns vy particulares ............. 48,572 33,8 183.308 874 1.002.745 78,7
Diversas cuentas (menos} ........... ...t 9.574 14,9 26,501 12.6 182.918 13,9
Total: .......... et ety 50.188 100,0 209.802 100,0 1.306.923 100.0

{*) Cifras provisionales.

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEi. SECTOR FRIVADO

1975 1078

Dlciembre

1874 I Semestre II Samestre I Semestre IT Semestre (1)

CONCEPTO

Aaldo Estruc~ | Baldo |Estruec-| 8aldo [Estrug-] Saldo |Estruc- | Baldo |Estrue-
mill, § tura |mill, § tura | mill. % | furn mill, § tura mill, § turn

1, Depdsitos a interés en hancos . ..., 59.601 100,06 62860 1000 77.718 1000 187.905 1000 530.620 100,0
Cajas de ahorro . .....ccvnvvnns. 868.823 61,7 39.043 62,1 54.008 695 1068614 58,7 218375 41,2
Plazo fijo intransferible ......... o477 159 8541 142 5038 6,5 18.385 98 170429 33,1
Ahorro  hipotecario ...... e 6.316 106 6.344 10,1 G.534 8,4 8.731 48 16,586 3,1
Cuentss especinles para participa-
cién en valores mobiliarios ....... 5.083 85 4418 70 4740 6,1 5.980 3,2 11.220 21
Certificados de depésitos & plazo
fijo, nominativos tronsferibles ...... 1.992 33 4114 8,6 7.397 9,5 48195 257 114.010 215

{") Clfrns provisionales.
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VALOR REAL DE LAS TENENCIAS DE ACTIVOS FINANCIEROS
DEL SECTOR PRIVADO ()

PROMEDIO DEL PERIODO M1 M2 M3 it

{En millones de ¢ de 1960)

1872 ool e et ar e, 1.608,3 2.812.6 2.812.6 28126
1973 ........ bt a e e 1.835,8 3.195,7 3.411,1 3.425,1
B P 2.828,7 4.682,8 5.178,5 5.206,9
187 e i e 1.857,2 3.068,4 ) 3.400,8 3.615,0
R e 1.2174 1.694,8 1.509,4 2,521,1
Boera ... i 1.690,1} 2.201,0 2.417,6 2.819,3
Febrero .......... bttt e e 1.449.1 1.880,0 2.072,5 92,488,0
Marzo ........ PN . 1.060,0 1.355,8 1.4973 1.838,8
Abril e e 938,1 1.188,8 1.318,3 1.792,3
Mayo . o e 1.009,8 1.2853 1.439,7 2.154,2
Tunio ........ e ettt v 1.128,0 1.493.9 1.678,9 2,3039
Julio .o e e e 1.199,6 1.653,8 1.880,7 2.521,3
A0S0 e e e e 1.215,8 1.724.0 1.963,3 2,569,7
Setiembre ..ot e 1.213,4 1,752.9 2.006,4 2.873,3
Octubre ...vvinnvrr i e e 1.219,0 1.823.0 2.0019 2.896.4
Noviembre .....ooiiiiiii i ininann. 1.201,3 1 902,2 2,186,6 29185
Diciembre ............. e, 1.284.7 2.,085,1 2.361,5 3.059.4
(*) Promedlos mensuales, centrados n mediados del mes, seglin método expilcado en nota gl pie de 1n piglng 44.
VELOCIDAD DE ROTACION DF 1.OS DEPOSITOS EN
CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES
Frecuencin mensugel en el oafo
PERIODO
1872 [ 1973 | 1074 I 1873 1078
3 1 . 414 3,07 498 4,56 5,82
Febrero ......... et iat et e eiaerena 3,85 4,10 8,35 3,87 G,86
Marzo ............ et et e, 4,14 4,62 3,72 401 8,18
1 7 4,37 4,50 411 4,76 .47
Mayo ... s Ve e 4,79 4,51 496 480 7,01
(o beven 461 4,97 8,74 4,56 8,58
1 461 439 3,94 9,35 7,78
A0SO o e e e et 478 4,90 411 5,22 6,16
SeHEmbBIE ..t i et 4,64 3,88 3,96 591 6,88
L8 T o) - O N 4,90 419 4,39 5,32 5,83
Noviembre .. ... e e eraeas 4,51 390 49] 5,33 578
Diciembre ......... e e, rerr et 4,64 4,20 4,72 " B,56 8,53
Promedio anual ........... . i i, 4,50 4,28 4,08 5,07 6,74
MEBCADO DE ACEPTACIONES
(Primario ¥ secundario}
1. Saldos de operaciones de colocacian de documentos por clase de entidades, a fin del periode
Colocaclones Composicién Vurlnclones reletivas
CLASE DE ENTIDADES vigentes porcential del per[u_dn
1975 1076 1875 1976 1975 ] 1676
(En millones de §) (En 25)
7 392,787,8 211.758,5 100,0 100,0 1144 545,8
Baneos comerciales ... s, 31.516,2 1994526 98,1 94,2 1933 532,9
Compaiifas financleras ................00.0. 1.271,6 12.,303,9 3,9 5,8 82 8a7,7
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Saldos de operaciones de colocacién de documentos en el mercado primario y secundario=

2. Clasificacién de las operaciones por plazo de colocacién, a fin del periodo

OLASE DE ENTIDADES

Golocnciﬁuas vigentes

Composlcién porcentual -

Y FLAZOS EN DIAB
we | 1073 | 1076 1 1974 1075 1076
(En millones de §) (En %)

Total: ......... e b, . 15.290,5 32,7878 211.758.5 100,0 100,0 1¢0,0
Hasta 80 dias «....covvvvviiiinnnens 2,138,3 6.172,2 T4.101,1 140 18,8 35,0
de 81 al80dias ......ovvvmeiinn., 12.710,9 24.838,0 136.733,5 §3,1 75,8 64,5
demésde 180 dias ..oovvvr it 441,3 17796 9239 29 5,4 0,5

Bancos comerciales ......ooieiriiaeaaen 14.114,8 31.516,2 199.452,6 100,0 100,0 1000
Hasta 90 dias ....ovvvvveeiiiirnnns 1.097,4 5.842,3 68.877,9 14,3 18,5 345
de 91 o 180 dias ... ot 11.940,8 24.064,1 130,246,2 84,6 76,4 85,3
de mds de 180 dfas ........... oot 176,68 1.609,8 328,53 1.2 5,1 0.2

Compafiins financieras . ............. ... 1.175,7 1.271.6 . 12.305,9 100,0 100,0 100,0
Hasta 80 dias .....ovviiveninienernnns 140,9 3209 5.223.2 12,0 259 42,4
de 91 2180 dias . ..ol ns T70,1 7719 6.487.3 65,3 60,7 52,7
demés de 180 dins .....covviviiannen 264,7 169.8 595,4 29,5 13,4 49

TASAS DE INTERES ABONADAS A LOS INVERSORESEN EL MERCADO DE ACEPTACIONES (%)

Pipzoe en digs:

M _ -

n S 60 0 120 150 180 M‘;‘ao‘“

1975
Dicliembre + ..o vveccantionranens 62,0 63,5 #9,6 73,5 78,9 127,0

1976
J 05T o+ S 64,3 66,3 71,9 76,8 81,0 88,0
Febrero ..ovvvvenrenreeiinnnn. 63,6 68,9 73,9 79,3 847 {2)
MArzo . ...... e, 85.0 69.8 758 818 865 83,9
Abril oo, e e e 71,6 73,8 78,8 878 82.3 98,0
Mayo ....... e se e 81,0 88,7 96,7 08,5 1181 1288
1o S . 81,1 85,2 161,0 106,0 108,0 98,0
Julio ....... e 64,4 67.9 79,6 84,3 92,8 80.0
Agosto ,...... e 55,9 60,2 63,8 87,8 75,0 70,4
SeHembre ......coveveeriamaass 85,5 674 69,6 78,8 80,0 88,2
Octubre . ....... 75.4 812 86,8 95,9 1011 @
Noviembie .....cocuvicicsvernn 78,4 814 88,6 06,9 1049 2)
Diciembre . voveveerarnss Ceianna 820 87,3 96,7 1019 110,1 - 100,0

(1} Tasas efectives vencldas anuales ponderadas elaboradas sohre 1a base de datos proporclonades por once bancos comerciales y eln-

co compafiias Ilnaneclerns,

»
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(2) No se registraron opernciones,
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INGRESOS, EGRESOS, DEFICIT Y FINANCIAMIENTO
DEL TESORO NACIONAL

Monta Egtructura
CONCEPTO
1973 | 1976 _ 1975 1978
{En millones de §) (En %5}
TEEETES0S oo vevrrnnescunrnasioansnseronessosesnyass 51.054,6 382.790,5 24,3 40,7
0) COITENTES .. evrevinravannarranarsicnsersasers 50.234,9 875.711L,8 23,8 40,0
— TImpuesto al valor agregado ... o iao . 7.832,6 79.732,3 3.8 5,5
— TImpuesto a las ganancing ...t 5.070,4 38.370,0 2,4 4,1
e Derechos sobre comercio exterior . ........... 16.999,9 143.450,4 8,1 153
SR i o v oY S T 20.531,3 114.149,5 9,7 12,1
b)) OHOS TNEIBS0S + v vvvvarverraaenane s e 8204 7.078,7 0,4 07
FETES0S .. .vvuniivronnrecirasiranranns e, 211.005,0 940.171,3 100,0 100,0
8) Cormientes . .......coeeiinreniacineaniaia, 184.258,0 799.012.2 873 85,0
w Tmpresas del Estado .. ... ovuiiivinr e, 19.845,6 1420203 9,2 15,1
B o - 184.912.4 656.991,9 78,1 69,9
b) OoS eEIES0S . .vvvvrnercnennrorart i, 26.747,0 - 141,159,1 12,7 15,0
Desequilibrio . ..ovvniierer i, © 159.950,4 557.380,8 75,8 59,3
Incremente de libramientos impagos . .........cc0entn 14,058,6 32,3153 6,7 3.4
B 0T T 174.000,0 589.696,1 82,5 62,7
Uso del crédito neto ......... Veeeianns Cieeea Ceeer e 15511,3 168.029,1 7.3 17,9
B N T e 1T T 16.2186,4 136.718,9 77 148
— Externo ....... re et narar i e e e —705,1 31.315,2 — 04 33
Incremento de libramientos impagos . ... oo ve il 14,058,6 32.315,3 6,7 34
B B A, i i i e e 119.226,1 253.021.2 56,5 26,9
Otras fuentes (1) o ..ovovvvi v i na, e, 95.213,0 186.830,5 119 14,5

{?) Incluye Fondo Unlicado, Documentos de Cancelsclon de Deudas, Paparés, Exlétenclas de Cajo ¥ Decreto N9 4.001/67.




CREDITO BANCARIO

Sector
FIN DE - Tatol
' Privado I Publico (1)
{En milloncs de (%, sohre (En millones de (% sohre
§ corrientes) el total)} 5 corrtentes) el total)
1972 G1.466 43.760 712 17,7068 28,8
1973 112,128 71.698 63,9 40.430 36,1
1974 185.682 112,439 60,6 73,243 39,4
1975 529,901 286.490 547 237411 458
1976
ENero ...voovveiarvannsnnesen 581.083 297.352 51,1 284,631 4890
Febrero ....oovevvvenen - G644.443 325,833 50,8 318.609 494
Marzo ....cvi e, 749,325 374,337 50,4 367.088 49,8
Abrdl ..., e teren 808.864 404,895 50,1 404.0689 49,9
Mayo ..vvevnviiiiianairnens 861.563 443.589 51,5 418.028 48,5
Juofo . ..oeiiiiie e, 099,254 538.56: 53,9 460.690 46,1
Julio . .oonniiiiiii i 1.105.697 595.275 53,8 510,422 48,2
AOSED . .virin it 1.220,880 G676.495 55,0 553.885 45,0
Setembre ......vvvvvnnaenn, 1.370.498 785.756 57,3 584.742 427
Octubre ... ccvvviivinnanans 1.528.0268 917.867 an,1 £10.159 30,9
Noviembre .......c.cccivvnn 1.718.651 1.082.660 63,0 £635.982 a7.0
Diclembra .....ccvvvvninvenen 1.883.801 1.206.959 64,1 676.042 35,9
(1) Mo inecluya empresas estuiales,
EVOLUCION DDEL CREDITC BANCARIO (1)
{En términos reales)
Sector
PROMEDIO DEL PERICDO Total
Privado Pahblica
(En millones de § de 1860)
1972 3.618,7 2,623.9 004,8
1973 3.903,6 2,632,2 12714
1974 55912 3.423,3 216879
1975 4.174,2 24694 1.704,8
1976 2.454,0 1.347.3 ' 1.106,7
ENero ....oveerrisiassrnnsrnnns e e 3.440,6 1,820,0 1.620,8
TEhEOIO +vvvre et ne i ce e e e ety 92.968,7 1.508,9 , 1.459.8
Marzo .. ce it e e e 2.175,9 1.088,7 1.077.2
Abril .. e e e 1.930,1 968,7 60,4
D £ Y 1.984,8 1.007,6 77,2
TJUIHO ot vevrvieeaennannnraensasionnnanns 2.106,3 1,109,8 096.,5
L = 2.249.6 12118 1.037,8
AgOstD o v i e ettt s 2.300,8 1.257,0 1.052.8
Setiembre ........ ... e e, 2,362 4 1.827,0 10354
OctubhIe « oo sttt s 25209 1.480,0 1.040.9
Noviembre .............. e e enan 9,757,3 1.751,8 1.005,5
Diciembre vv v vt i e s 2.641.6 1.625,7 1.015,9

(1) Promedios meneuales, centrados a medindos de! mes, segiin método explicado en nota al ple de la paglng 44,
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FINANCIACION DEL BCRA A BANCOS Y CAJAS DE

ATIORRO

Acuerdos

DESTINO 1875 1974 Diferencin
(a} (h) {c) == (b) - {a)
{En millones de $)
1. CARTERA GENERAL . ...ttt inueatttttarneaansnrrnarintienearaerersses. 66.420 31,938 (34.482)
1, Redeseuento EBOBIBl ...ueenennin i iiie ittt ea i r e eanraearnen e 32.593 31.838 {G45)
2, Incrementos BRIAFIAIEE ..y verturrieusirte et e e r ey 33.837 — (33.837)
2. FINANCIACION POR DIMIENSION DE EMPRESAS ......ovvveiernncennnnnas 5090 2.524 (2.566)
1. Pequeiias unidades de producclén 2.545 1.262 {1.283)
2, Empresas MEAIANAS .. e reruuinrnaetreeteranaeaae et cirastttranaannns 2.545 1,262 {1.283)
3. VIVIENDA ......... P T 33.666 71.B16 38.150
1. Banvo Hipotecario NaclomBl .....couiniin it aarinrererinranrnerenennss 27,500 55.766 2B.266
2, Resto de entildndes ..uvneoisiiriiiiiis totteaae i i et £.166 16,050 0.884
4, EBTACTONALES L 1.utiuiirnrntttamanyatsiuisnesannmersssssronnssontoomennneeens 9,527 51,214 41,687
B < DTN 1.540 5.20¢° 3.754
2, TIHVIRICUIBUYR  oor i oo it e eaer e nnras 3a7 3.704 3.377
3. Lane 340 -— (349)
4. Azicar 3.421 2,000 8.5
5. Cosecha fina y gruesa 3.578 32,304 28,726
6. Otros 312 912 [ilihy]
5. PROGRAMA DE DESARROLLO ECONOMICO ZONAL .......ooivvivinnnnenns 1335 985 (340}
1. Copftalizaclon g8 BAIEOBE .-cyerpurerirrasesennseeenreaneeernsnesrerrennss 1320 q95 {334)
2. Programa IDEVI {(Provincino de RID NEETO) vuvvreerrreneiranenrernsenernens [:] —_ (8)
G. FINANCIACIONES VINCULADAS CON EMERGENCIAS CLIMATICAS ....... 862 g4 (478)
1, Emergencia agropecuarln ..............c..0eeienn.. ey e, e B62 84 (478)
7. SECTOR PUBLICO .. turvuunreiteatttat e ranenenessnrossareooenesoresanness 17700 24.413 67113
1. EMpresas POBLCAB .ottt c ettt 17.500 24,413 8.M3
2. Complejo Zirate - Brazo Largo 200 — (200)
B. SECTOR FANMILIAS L iunniutnntieerareanrnnranseranrsnsnranssnneeerneanans 432 571 139
I, Préetamos plgnoraticlos ... L e e e 386 571 185
2, 0bro8 L.iviieiii e P e e i 46 — (46)
9. PRODUCCION PRIMARIA ., . iiitieruitrurrrcnnisiiinssneerenneesenereneeens 4,693 15.374 11.661
1, Hoclende vacuna reproductora, retencidn vientres e invernada .......... 1.902 2600 598
2. MecAnlzaclon Agrlemla ... .ot e et e 1.400 11,300 B.500
T G Ly - 70 —_ (70)
4. Bllos ¥ elevadores ................ e 410 1.150 T40
5. Eleetrifleacltn rural ............... [ 18 80 a2
6, Desmante, destroneue y traBRIOS CONEXOS 1.vvvrerrenerveerenrineniansnns 130 1.094 064
T, EXDRNAION TIOIBOIRS |, .. iieinrieoanurrrennerrrmnnsanetanennnnneaenrareesss 00 —_ (300)
8. Flan de teeniflcacidn y mecanizaclon AETOPECURTIA ....vvevvvrreeneaenons K] cag 300
0. Pasturng - Proyecto BolCBICE ... cceiieirunverrrnrnisrrrisseeraatommannns 163 — (163)
10, Crédito agropecuarlo orfentBadn ........oouiieoiniii e iieerranrenas — 430 i1
10, INDUSTRIA MANTUFACTURER A ...ttt tiriataiiae carirraserannsrnrasenns 14,1495 1.454 (2.7111)
1, Fahrieaciones MITERIES . ... ety eeinenreet o rinrscr it taossiatonnnenns 25¢ — {250)
= i aon —_ {800}
3. Corporacldn pare el desarrollo de la pequefin v medlang empresa 00 — (100}
L 1 o < a1 a74 647 273
5, Vasiin vinarin ....,.. a80 — {880)
8., Industria mollnern . 204 400 200
To GIOL ool i i iinanranen PP 1.330 — {1.930}
- B . 1 D 150 — {150
B - 111 407 295
11, BECTOR COMERCIO ..uutuiititiartee e e e aaunanersanssanstasrnaneironess 15.734 53.520 37,786
1, Juntn Noclongl de GIBI0B . ....veesieeririirettnriteianatracrcannsss 14.000 48.730 35,730
2, ExportCiOn g8 flI0AT ..ottt it ie it e e ir e 520 120 (400}
b 1 I 143 —_ (143}
4. Yerbs mate naclopal canchada 1,010 3.670 2,860
4. O R Gl — {61}
12, SECTOR BERVICTIDS . ...ituuiiirncinriirrasrrranerannsasseneeetinnrasnorenss 40 — [€:1i)}
Lo TEIAIIL  ovararee v neiomntsanaesoacotetensssnansosonnesseanesonmeaasensenennnan 40 e (40)
LRl GEMEIAL! ..\evvensninanreerennnsens e s 159.694 255.203 93.500
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacién neta de valores

A fin de:
DENOMINACION 1875 1676
MIiIL. de Particip. M, de Particip.
§ v/o. (En ) % v/n. (En %)
Total General: ....o.ovvniennsnnrne o eniaann 196.530,0 100,0 712.546,1 100,0
Largo plazo ......oovvvninrnnnanns e Neeens eaanea 139.118,3 70,8 405.911,6 87,0
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1968 - 025 % .. 239,0 0,1 235,8 —
Bono Consolidado del Tesorg Nacional ~ Junte Nnctouql : .

de Granos - 0,25% ...... b raeaaaes e 290,6 0,1 286.8 —
Bono Consolidado del Tesaro Nnmonnl - Bzmco Nacional

de Desarrollo = 0,25 %6 v vvvevimerarsnnrannn et - — 25.000,0 3,5
Bono de Saneamiento Bancario - 0,25% ......och.aan 266,7 0,1 263,8 —
Bono Consolidndo del Tesoro Nacional - 1970 - 0,70 % . . 3.984,0 2.0 3.981.,9 0,6
Bono Consolidado del Tesoro Naciongl - 1971 - 0,70 % .. 2.451,8 1.3 2.450,1 0,4
Bono Consolidada del Tescro Nacional - 1972 - 0,70 % .. 2.853,1 1,5 2.853,7 04
Boeno Consolidado del Tesoro Nacional - 1973 - 0,70 % .. 3.452,2 1,8 3.450,5 0,5
Bono Consolidado del Tesoro Nacfonal - 1975 - 2% ... 49.103,4 45,0 48,941 4 6,9
Bone Consolidado del Tesora Nacional - 1975 N¢ 2 -

L 55.063,3 28,3 55.479.8 7,8
Bono Consolidade del Tesoro Naciomal - Junta Nacional

de Granos 1975 = 20 cievrinrinnriniatarainnanns 1.364,5 07 1.360,1 02
Bono Consolidado del Tesoro Necional - 1976 - 2% ... — — 88.541,1 12,4
Bono Consolidado del TGSDI'O Nacional - 1876 N® 2 -

2% e et e e i e arae e, - 145.200,7 20,4
Bono Representativa -~ 3 % ......................... 28 3 0,1 188.1 —
Obligaciones de Prevision Social - 4 % vy 5 T e ieeians 21,8 — 218 —
Valores Nacionales Ajustables = 79 vovvunrenrsneenn.. 17.304,9 B.8 23.801,5 3,4
Bonos Patrimoninles para Entidades Financieras - 7% ... 1.161,8 0,6 3.0815 0,4
Bonos de Plan de Inversiones v Capitalizacion - 8 % ..., 244.0 0,1 244 9 —
TBonos Nacionales para Inversién y Desarrollo - 8% ..., 57B,5 0,3 393,90 0,1
L8 1 S P . 6,8 — 6,4 —

Plazo intermedio .. ...ovevvn et iien i inaiaia, 4.314,3 2.2 21424 0,3
Bonos Naclonales para Obras Piblicas - Fondo Nacional
de Inversiones - 85 %, 40 % ...... Veerraeas Ceaeeas 4.314,3 2.9, 9.142.4 0.3
Corto DIAZO oo vvvievicoarnrvansrecasararsantvassnsnsns 53.008,4 7.0 304.492,1 427
Letras de Tesorema de Ja Nacidn . ...vvvvnivnnveannas 50.756,5 258 2064.8324,7 a7,1
Bonos Nocionales parr Inversiones Bancarias - 0,75 % .. 447,32 0.2 447 9, —
Bono Ceneral de Ahorro Ajustable (1) .....oooi i ininin 1.895,7 1,0 18.362,9 2.6
Bono de Inversiones del Comercio Exterior ............ — — 921.857,3 3,0

(1) Bu ipcluelén en el carto plazo obedece o que, st blen e hono posce uns vida de 10 nfios, 1es imposiciones que lo Integran eon
a un nfio de plazo.
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DEUDA PUBLICA

FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
SEQTORES DE INVERSION Dlferencins
1875 ] 1975 wis | e
(En millones de § v/n.} (En %)
Cajas de previsién sozial .........covveiuin.. . 206,8 907,7 0,9 0,4 0.1 —
Reparticiones nacionales .....ovvviiinnnine s, 1.817,7 5.385,5 7.567.8 416,3 0,8 1,0
Banca Central de la Repahlica Argentina ...... 169.525,1 888,771,8  219.246,7 129,83 73.9 42.6
Otyos bancos oficiales . .......... ..., 1.238.0 1.675,6 437.8 35,3 0.5 0,2
Bancos parHCulares .....eevevrrnarnae e aan 3.280,9 8.104,4 2.823,5 86,1 1.4 0.7
Compaiifas de seguros vy capitalizacidn ......... 802,1 558,0 —2dd 1 - 30,4 0,4 —
O1ros INVEISOTES & vv i iniiinas b eraensnnans 524826 506.778,9  454.208,3 865.6 229 55,3
—del Bals i e (19.859,4) {305.843,1) (288.1B3,7) (1.453,7) (8,6) (38,5}
U (32.823,9)  (200.935.8) (168.112.6)  (512.9)  (14,8) (22,0)
Total: .......ooviiiin.s. et aes e 229,353,2 913.481,9 484.128,7 298,83 100,06 100,0
DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacién neta por sectores de inversién
Afin de:
SECTORES 1075 1678
Mill. de Partleip. Mill. de Particip.
3 v/n. (BEn %) 5 v/n. (En %)
Total General: .................. e 196.530,0 100,0 712.546,1 100,0
Cajas nacionales de previsidn social ........... 206,8 0,1 207,17 —
Reparticiones nacionales . ............c.0.0.n .. 18177 0,9 9.385,5 13
Banco Central de la Repiiblea Argentina ...... 169,523,1 86,3 888.771,8 54,6
Otros hancos oficiales ...........co e, 1.238,0 0,8 1.675,6 0,2
Bancos particulaves . ..... ... ... 0 e, 3.280,9 1,7 6.1044 0,9
Compeiiins de seguros y capitalizacién ........ 531,6 0,5 5588,0 0,1
OHI0S INVEISOTES .+ v vt vrvevrennrneanans R 18.530,0 9.9 305.843,1 489
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DEUDA FUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulacién neta de valores

En elrcu- ; = _ - En clreu-
VALORES laclén ® S ctan do eian Jucion &
\ 195 1978 1876 de 1076 T
(En millones de ddlares)
Tatal Genernl: ... ..ttt i e i e 540,0 200,0 24,5 1391 7254
Alargo plazo ...t it e 200.3 — 6,7 35,7 261,3
Letras Especinles {Cia, Anplo Argentina de Tranvias ¥

3] Y3 PN v 8,4 - - i 21 43
Empréstito Externo de ln Repdblien Argenting 1967/79

T 0 v e e e e e e e e et e e 18,7 - 1,6() 45 10,8
Empréstito Externo de In Repdblica Argentina 1988/78 .

L et an ey 12.0 - 1.8(Y) 3,1 10,5
Empréstito Externo de In, Repiblica Argentinn 1970/85

T Tl v ts et aeas e e et e aaaa et 15,2 — 14 1.8 14,8
Empréstito Externo de la Repiblica Argentinn 1868/79

B% .ovur. S RO RDR 18,0 _ 9,1(7) 7.4 12,7
Titulos Externos de lo Reptblica Avgentina, con tasa de

interés variable, 1970/77, Ley N9 18807 ............ 85,0 — - 5,0 20,0
Préstamo Externo Decreto N® L702/74 ... ..invenis 100,0 — - - 100,0
Préstamo Externo Decreto N@ 941/74 .........oonits 100,0 — — 11,8 88,2

A plazo intermedio ....... ... o e 249,7 200,0 17,8 103,4 464,1
Bonns Serindos de ln Rep. Argentina, con tnsa de interés

varioble, 1971/78 Ley N 18.959/71 .............. 5,0 — - 50 _
Bonos Seriados de In Rep. Argentina, con tasa de interés

varable, 1971/768 Ley N? 19383 ..........00oc0nn 1,4 — — 1,4 —
Titulos del Empréstito Externo — Decreto N® 630/71 —

TOTL/TB + o vaveeeenas enmaeeaessnemenennn e 5,0 - - 5.0 —
Titulos Externos de lIn Rep. Argentinp, con tnsa de inte-

rés varinble, 1971/76 Ley N® 19175 ........ R 5,0 — — - 50
Titulos Externos de la Rep. Argentina, con tasa de interds

variable, 1971/78 Ley N? 18176 ..........c.vve. 8,7 — - 8,7 —
Titulos Externos de ln Ren. Argentina, con tasa de in-

terés variable, 1971/768 Ley N% 18177 ............ 50 — - 5,0 —
Titulo de la Rep. Argenting, con tasa de interés variable,

1971/76 Ley N2 19392 ... iiiirerraniiacnsnnnnn 1.4 —_ — 14 _
Letras de Tesorerin — 1971/76 — Decreto N? 831/71 .. 5,0 — - 5,0 —
Bono de Préstamo de la Rep. Argentina, con tast de in-

terés variable, 1971/768 Ley N© 19132 ............ 5,0 — — 5.0 -
Bonos Externos 1871 - 1% Serie Ley N® 18.145 . ....... 12,0 - — 12.0 —
Bonos Externos 1971 - 2% Serie Ley N9 19,145 . ..., ... 3,2 — _ a2 —
Bonos Externos 1571 - 3% Serie Ley N9 19345 ........ 12,0 —- — 12,0 —_
Bonos Externos 1972 -Ley NC 19686 .......... ..., 239 — -— 12,0 11,9
Bonos Externos 1979 - 28 Serfe Ley N9 15686 ........ 24,0 — — 12.0 12,0
Bonos Externos 1973 -Ley N® 19688 .........ccvvvv 40,4 —_ _ 16,2 249
Bonos Externos 1974 - Decreto N9 L576/74 .......... 70,0 — —_ — 70,0
Bonmos Externos 1975 - Decreto N@ 2.548/75 .......... 21,8 — 178,4 — 200,0
Bmpréstito Externo - Ley N2 19711 ... ... oo a1 R— - 1,5 18
Bonos Externos 1976 - Ley N9 1.225/768 . .....ovvvenns —_ 200,0 139,4 — 1394

{1} Estos Incrementos se deben a la devaluncidn del délar, con respecto o las monedng en gue fueron pmitidoa los empréstitos,
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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
VYAL.ORES EN LOS MERCADOS BURSATIL. Y EXTRABURSATIL

CONQEFPTO 1875 1978

(En miles de § v/n.)

I. En el meresdo bursatil . ... o, 2,1581.193 7.222,938
1. D¢ empresns cuyas acciones se colizan en Balsa .... 2,181,193 7.228,758
Para coloear privadamente (1) ........... b saeean 599,785 1.508.138

En pago de dividendos .............c.ccovent. 959,409 4.890.782-

Por capitnlizacion de reservas ....... e e 193,808 134.169

Por pratificacién al personal y honorurios al Directorio 18 -

Por capitalizacion revalio contable Ley N9 15,272 .. 17 1.028

Por capitalizacién revalio contable Ley N© 17.335 .. 13.855 5.807

Por capitalizacidn revalio contable Ley N® 10.742 . 390,126 650,822
Por otros revaldns . ...t — 1430 .

Por canje de aceiones ... ... ... ... 13.318 984
Varios .o e 10.817 :

2. De empresas cuyas zeciones se incorporan a ln Bolsa . . - 200

1. En el mercado extrabwrsdtil ... ............... . 204,290 ()  1.421,047
HI. Total ..o e e e e 2.385.423 8.644.005

() Incluye 1as em!slones de preferencin de ios acelonlstes. (*) 57.206 por concepto de revallios;
1848 por pago de dividendos ¥y 30 por coneeptos varios.

INDICE DE PRECIOS BURSATIL
Base: cierre del 20.12.66: 1

AL ULTIMO DIA DE: Indice (*)
1874 95,485
1975 76,120
1978 1,053,491
Enero .........c i, PR e 70,1687
Febrero ......oviiuminir .., et 104,620
MarzZo .o e 183,482
Abril - e e 479,182
2 628,243
Jamdo o e s 1.811,218
TJulio .o 2.098,288
ABOSID e e e e Ve 8.127,248
L 411 3) - 2.030,754
Octubre .. ..ot i e v Ceeaan 1.646,111
Noviembre ....... e e ene e PR 1.093,283
Diciembre ...... e a e ettt e et 1.053,491

{1} Representn el promedio ponderndo de los preclos de ln totalldad de acclones negocladns en el
din, reiativo a la feche hase, .
FUENTE: Bolsa de Comerclo de Buenos Alres,
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TRANSACCIONES FINANCIERAS (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

Principales aclivos y pasivos financieros internos del sector privado

Boldos & fin de:

OONCEETO : 190786
1875

Marzo Junio Setlembre | Dlsiemhbre

{In millones de §)

T, DHNBIO .o v it e incasme i iina s e 983.465 364,624 544.303 695.093 932, 529
a) Billetes y monedas - ..o iiiiin it i e 123,436 149.152 194.728 253,251 407.718

b) Cuentas corrientes vy otros depésitos a la vista .......... 146,029 015,477 349,575 441,849 524,811

2. Otros depdsitos bancarios .........ooiiiiiiinn i iaaian, 136.362 178.497 300,944 469.928 744,859
) EN PeSOS ©vivint it e e, 135.018 175.188 290.080 487.628 749.116
—Ahorro comin ... e 56,560 72.720 112604 185.751 282.104

— Cuenins especiales de ahommo ... ..ol 11.274 12.441 14711 22,322 27.806

— Certificados nominativos transferibles ................ 9.455 11.398 45.193 92.603 140.481

— A plazo fijo v determinado ...... e 7.886 10.258 42,074 91.430 217411

— Depodsitos previos de Importacitn ... .. ovvrrnre e 913 1.820 41989 8.405 5.973
—Diversos ......... e et 48,820 68.756 80.369 B9.112 118,441

b) En moneda extranfera . ......i it R 1.844 3.309 1.864 2.305 2778

3. Obligaciones por finapciscion de consymo ................ 003 §92 1,062 1.213 1.484_
4, Titulos pablices . .....ovvrnie i e 920,295 85.045 135.211 542,943 804.158
B) Acortoplazo ... onnin e e .

b) A mediano ¥ largo plazo . .oon oo X . . . .

5. Deuda hacia las entidades finoncierns .................... 902.892 398.847 584.967 852,081 1,344,107
a) En DSOS« etvntents ettt e 274,089 347.802 520.808 805,792  1.916.871
—-Pnfstnmos COMUNES vttt eenrar e aneaiaaans 218.180 262152 398.540 633.001 908,348

— FPréstamos hipotecarios ......cciiiirni i 80,880 85,150 192,968 179641 290,523

b} En monedn extranjera ... Pearaenes 28,823 51,545 84.159 76.349 127,996

6. Valores privados {2} ... . i 2,119 2,128 3.425 4,907 6.740
7. Documentos de cancelacién y pagards (%) .................. 448 881 4.2684 4,092 §.033

B..Libmnﬁentus impagos existentes en la Tesorerin General de :
T 20,668 28,333 36,724 49,033 52,954

(1) Gifras sujetns a revigidn, Para diciembre de 1876 se incluyeron salos de las entidedes financlerss no bancariss correspondientes
al mes de novlembre. (%) En bancos, slstema de cuentsg especinles ¥ en oftras entldades financierss no. banecerips regulades por la
Ley de Entidades Flnanclerss (f.0.). (¥) El saldo d¢ documentos ¥ certificados de cancelncién de deundas sl 31.12.%5 corresponde &
Informacidn proporeionads por ln Contadurin Generol de I Nagidn, por cuanto la 'Tesorerin no dispone de este dato, Los poste-
riores fueron elaborados sobre 1o base de los publicados en Is planillp “Movimisnio de la Tesorecfa General de la Naclon™.

NOTA: Los saldos de depdsitos ¥ de eréditos estin ajustades por las operaciones interfimancierns de las entidades comprendidas
en este cundro.
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SECTOR EXTERNO

Balance de pagos - Afios 1972/76
Balance de pagos de 1976 - Resumen
Tablas complementarias:
2. Tletes y seguros sobre embarques internacionales
3. Transportes diversos
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
7. Servicios diversos
10. Privado a largo plazo
11. Privado a corto plazo
12, Gobiernos locales
13. Gobierno Nacional
14.  Autoridades monetarias
14.  Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos
15. Entidades bancarias diversas
Composicién de las exportaciones de mercancias
Composicién de las importaciones de mercancias
Intercambio comercial argentino
Fuentes y usos de las reservas internacionales del
Banco Central de Ia Repiiblica Argentina
Reservas: internacionales
Deuda externa al 31.12.76
Denda externa al 31.12.76 (obligaciones efectivamente
contraidas)
Evolueién de los tipos de cambic
Porcentajes de negociacién en los mercados cambiarios
de las divisas de exportacién
Porcentajes de negociacién en los mercados cambiarios
de las divisas para el pago de importaciones FOB
Operaciones de cambio a térming
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BALANCE DE PAGOS

. ODONGEFTO 1972 1873 1874 1975 1976 (1)

(En millones de délnres)

I. TRANSACCIONES CORBRIENTES .......... — 2929 7207 1272 — 1.284,6 650,1
1. Mercancfas ..........-.- e e 36,4 1.036,5 205,8 — 9852 883,68
a) Exportaciones (FOB) ... ............. 1.9411 3.268,0 3.930,7 2.861,3 3.916,1
by} Importaciones (CIF) .......covvunennn - 15047 —29295 —3.6349 —3.948,5 — 3.032.5
D, BErvItiOl o ivirer it it ey — 95583 — 3285 -—168,9 — 3040 —2520
a) Servicios reales ....... ... i 78,3 87,9 164,4 125,6 240,5
b) Servicios financieros (2} ........... ... — 333,86 — 3044 — 333,53 — 4896 —4925
3. Transferencias unilaterales ................ — 4,0 10,7 0,3 4.6 18,5
1I. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO COM-
PENSATORIOS(3) .....oiiiiiviiiiinennsn — 74,5 15,0 — 3537 191,1 — 35164
1. Sectar privado . ...vvviiiiii i 44.7 155,83 —111.8 1168 , —28L9
n) Largo plazo .......... e 118,4 44 = =502 — 414 — 515
b) GOt DIRZO « oo ve e veeernainnnann, — 737 1500 —-BL8 1582  — 2304
3. Sector piblico .....ooiaiiiiiiiia . — 88,5 — 98,0 1056 06,1 — 1834
a} Gobiernos locales ...........ccovinnnn - 81 —7.8 —321 —2,5 —Aa8
b} Gobierno macional ............co0vvn e 83,4 — 902 107,68 988 —179,8
3, Sector bancario ...... 0 e - 32,7 — 423 — 474 — 21,8 — 51,1
[II. ERRORES Y OMISIONES ................. 127 —d5 21,2 —1,0 —9,0
IV. PAGOS INTERNACIONALES () ............ - 2847 7312 94,7 — 1.094,5 12;1,7
1. Reservas internpcionales (6) ............. 167,1 921,0 — 51,3 —T791,1 1.192.4
2. Maovimientos de capitales compensatorios (6) —3818 - —2084 187,8 — 9969 —1.084,1
a) Banco Central de In Reptblica Argentina — 2839 —163,9 1844 — 3339 —B48%
b) Gohierno macional .................. — 97,7 — 44,5 — 8,6 37,0 —2359
3. Asignncién de derechos especiales de giro (1) — 59,7 — 184 (7) 1L,3(% 847 18(7)
4, Ajustes de valuacién (8) ..........oov i — 10,5 37,0 — 40,5 —129 14,5

{1} Provislonml. (%) Qomprende el rubro “'Ingresos ¥ egresos provenientes de inversiones''. (ﬂ). Egresos (—-}. (%) Déflcli {(—). (5) Dis-
r.;.l{lucé?nes (;—).( ('Ji) Ingresos (—). (7)) Ajustes de veluocldn., (5) Comprende los ajustes de los rubros (IV) - 1, 2 ¥ 3, Aumento
el actlyo neto (—).
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BALANCE DE PAGOS DE 1976 ()

Resumen
PARTIDA Crédito Déblfo Saldo
(En millones de ddlares)

A. MERCANCIAS Y SERVICIOS ..................... e 4.833,0 42014 @316
1. Mereanefas (2) . oooe i e 3.918,1 3.032,5 883,8

2. Fletes y seguros sobre embarquos internacionales .......................... 2450 — 245,0

3. Transportes tHVersos - .....o.ioineieniint e et e 159,2 2911 819

I 1 LT 180,0 1145 65,5

5. Ingresos y epvesos provenientes de inversiones . .......... e e 58,5 55,0 —4895

B. Transacciones del Gobierno no incluidas en otras parddas ............ ..., 168,8 1541 12,7

7. Servieios dIVEISOS . v et ittt et e e 1074 1282 —80,8

B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES ..........ooovone 18.5

8. De eardeter privade ................ e e e e e,
9. Gubemamental ....... e, e e e e e .

C. CAPITAL Y ORO MONETARIO ....... e e e 2015 8428 ~641,1
10. Privado a largo plazo () ... .oooi. i —51,5 — —~51,56
1. Privade a corto plazo (3) ......... ... ... ... ... . —B8878 —6574 —2304
12. Gabiernos 1oeales . ....uuiuiiunuuiiiii e —~3,8 — —35
13. Goblerna Nuclonal () ............... . .. . ... 7o — 884 1114 —178,8
14. Autoridades monetarins ..., .. L. 1.172,3 13719 —159.6
15. Entidades bancarias diversas ... ....................... ... e 40,5 16,7 23,8

D. ERRORES Y OMISIONES - ........oiitieinie i — 9,0

(1) Olfras provisionales. (%) Exportonclones ¥OB, — Imgportnclones CIF. (M Excluye
mlentos de cepitales compensatorios que se Imputan en el rubro 14, “Autoridades
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las entidndes benearlas, (¢) Excluye los movi-

monetarlag*.




‘BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

2. Tletes y seguros sobre embarques internacionales

FPARTIDA [ Crédito 1 Déblio l Baldo
(En millones de dblpres)

B, TOT AL i e ittt e e 245 0 — 245.0
2 S i Y T 2921 - — -202.1
D8, BBEUFDS ..o ivevt i iinn st sarcir st 22.9 — 29,9
BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

3. Transport_es diversos
PARTIDA ’ Orédito l Déblto ’ Saldo
{En millones de ddlares)

B, T AL . it i it a st e 1592 2911 -— 619
B.L, Pasgjes . iiviivee i i e e e 450 71,8 —26,8
3.2. Fletamentos a plaze ... .ovvevininniiiua R — 494 —494
3.3. Gastos porbuarios .........ovliiiin e, B § ) 999 14,3

3.3.1. Petréleo para buques ..........c.ci0eenn. . . .
3.3.2. Otros gastos portuarios . ..., EET TR
BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
FARTIDA | orsdito | Debito ] Saldo
{(Iln millones de dilareas)

5, TOTAL: ...t iii it iinanans e 58,5 5510 —49235
5.1. Utlidades v dividendas ............ ..ot 9.0 32 —273
5.2, IntEIEEES . tvvvraerin ot rnnairroneasnasanrnnns 48,5 5148 4653
BALANCE DE PAGOS DE 1976 (°) - TABLA COMPLEMENTARIA

7. Servicios diversos
PARTIDA | credita | Déblto | Saldo
i {En millones de dbélares)

O 0 1 0 I 1074 1282 —9203
7.1, Regalias ........ooviiiii i e 23,0 38,7 157
7.8, COmISIONES ... vvrienrnciaimoar tabineanenansa, 258 36,8 — 80,8
7.3, Honorarios y gastos de administracién y sueldos . ... 19.0 7.9 41
7.4, ComunicacionBs . ....vuuientivrnaniarinrantanen 12,8 13,5 —0,7
= T 1 < - T R 338 115 22,3

(*) Olirps provisioneles,
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BALANCE DE PAGOS DE 1976 (") - TABLA COMPLEMENTARIA

14. Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos

Estado al:
CONCREPTO
31.12,75 31.12.76
{En millones da
délares)
BANCO CENTRAL ......... et adt et rataas ettt 689,8 1.352,9

Banca Interamericano de Desarrello (BID) ....... e, 3,9 12
Convenio de crédito con hancos de Cannda (Acuerdo afio 1972) ... . 48 23
Convenio de crédito con bancos de Japdn (Acuerdo afio 1972) . ... 14,6 6.8
Convenio de crédito con bancos europeds (Acuerdo afio 1972) .... 85,4 439
Convenio de crédito con bhancos de EE.UT. (Acuerdo afio 1878) .. 69.6 33,3
Convenio de crédito con bancos de Canadi (Acuerdo afio 1976) ... - 66,0
Convenio de crédito con bancos de Japén (Acuerdo afio 1978} .... — 78,0
Convenio de crédito con bancos eoropecs (Acwerdo afio 1976) ... - 261,4
Convenio de crédito con bancos de EE.UU, {Acuerda afio 1876) ... —_ 500,0
Préstnmos de bancos del exterior . ... ... . v iiiiiiiiie e 212, 20,0
FMI - Compensacién financiera por fluctuacién en las exportacio-.

nes vy por facilidades petroleras ..., .. 2834 343.6
Letras de exportacidn redescontadas en bancos del esterier ... ..... 5,5 —

TESORERIA GENERAL DE LA NACION ........oiiiininnnnnns 234,2 459,1

Bonps Externos de Ia Repillica Argenbina ........coviveivnns. 9222 0 461,8
Agencin parn el Deswrrollo Interngcionzl (ADI) ................ 12,0 88

BALANCE DE PAGOS DE 1976 (°*) - TABLA COMPLEMENTARIA

15. Entidades bancarias diversas
Begiin el Seglin el Aumento . Movi-
PARTIDA presente estado o disminu- Ajustes miento
estado anterior cifn (—) ajustado
(En millones de ddlures)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ............. 04,4 777 16,7 — —167
15.1. Posicién comtado L ....evvveiiiiiiiiiiina.. 40,4 2,2 88,2 - —882
15.2, Letras de exportacidn ......ceoveveeviieneas 54,0 75,5 —21,5 — a1,5
15.8. OOE .oviivrii it e it it e — —_ - - —_

PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .............. 1314 90,9 40,5 — 40,5
15.4, Préstamos .uvvvevnsesenrencecesiinncennns 1314 90,8 40,5 — 40,5

15.4.1, Del Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID) ........... e traeneea 1314 20,9 40,5 - 40,5

{*) Clfras provislonales.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCOEPTO 1992 1873 1974 175 1976(1)
(En millanes de doélares)
1. Bienes de capital ........ov i 84,1 179,4 257.0 259,68 206,4
2. Pienes de CONSUMD +vvevervranrvenrnnrroaasnnn 815,0 11083 1.090,3 699,8 1,118,4
3. Biepes de utilizacidn iutermedia ................ 1.042.0 1.978,3 0.583,4 1.941,9 2.501,3
n) Combustibles y lubricantes .................. 6,2 55 12,3 14,5 19,5
b} Otros bienes de utilizacién intermedia ........ 1.035,8 1.972,8 2.571,1 1.947,4 2.481,8
T PRI 1.941,1 2.266,0 3.980,7 2.961,3 5.916,1
(3) Cifras provisiconnles.
FUENTE: Flahorado por e! Banco Central, sobre la basze de las series del Instituto Nnoclionnl de Estadistice y Cenckos,
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
CUGONCGEPTO 1672 1973 1974 | 1975 | 1976()
(En mlllones de dolares)

1. Bienes de capital {2} ....ccoiiiiiiiiiaiae, .. 457,5 380,2 4322 562,0 502,90
9, Bienes de consumo (3} ...iiiiiieii i 82.9 67,3 1342 131,8 85,5
3. Bienes de utilizacidn intermedin ....... . ..0.. .. 13643 1.782,1 3.088,5 3.252,9 2.464,1
a) Combustibles y lubricantes ................. . 70,4 187,86 525,68 515,0 -530,8
b} Otros hienes de utilizacién intermedia ......... 12839 1.614,5 2.542,9 2,787,9 1.033,.3
Productos del reino vegetal ... .-iiiit 57,8 1559 91,4 95,5 96,2
Alimentes, bebidas y tabaco ......... Ceaaees 16,8 18,7 13 32,3 23,8
Productos minerales ...... ... coiviiaan e 384 43,9 814 122,0 119.8
Productos quimicos ... ... e eeeaeeareaaan 278,3 2014 g33,3 629,0 505,3
Plastico y cauche ... .oovveiae i, 84,9 74,4 185,8 1622 127,3
MAEIRS oo et ievvarvarnantnssnraasnraeanss 51,2 56,0 98,6 1014 85,2
Papel v wasta de papel ...t 85,2 107,86 187,68 185,1 1293
TEXEIIES «vv e vrmnrarernercrosainnsnaorenans 49,7 88,5 78,2 83,5 459
Productos metalirgicos ........oiiiiihiennn 389,4 537,92 793,38 0842 488,0
Maquinaria y aparafos ......oiiniiiii e 152.8 1748 208,2 202,7 2015
Transporte  ...vvvveeanns et . 70,4 719 99,5 79,8 84,3
Instrumental, ete. ...l et 11,8 13,9 2924 213 15,4
VIS v v v sesemee e e 314 305 53.9 811 5L5
o T 1.904,7 2,929 5 8.634,9 3.946,5 3.032,5

(1) Clfros provisionales.
trucciones ferrovliarlas,

{2) Tncluye también slgunos elementos que son ssimilados n esta cetegoria de bienes (materieles p
repusstas y partes pars miaguinag ¥ equipos nmore el transporte, ete.).

arg Cons-
(4) Comprende: alimentiecs, bebldes,

munufacturas de tabeeo, confecciones, especificos medleinales, articulos de perfumerin y cosmétion, juguetes, articulos para deportes,
gutoméviles, relojes, aparatos de uso doméstleo, instrumentos musicales y oiros de menor importancie.

FUENTE: - Elaborado por ef Banco Central, sobre 1a base de las
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

i Uumu_n.!dnd Reato
ARO Totnl ALALG E%‘:f;é?ﬁ:“ Bstados | mgpafin | Japén _deL
(En mlillones de ddlares)
EXPORTACIONES
1873 1.401,1 484.1 937,7 184,8 53,1 81,5 293.9
1873 3.966,0 797,1 138126 2529 102,2 1349 £666,3
1974 3.930,7 9244 1.328,1 319,0 139,6 178,68 1.088,0 -
1975 2.961,3 755,5 8459 189.9 152,8 136,1 B71,8
19768 (2) 3.916,1 1.030,9 1.269,0 270,2 155,8 209,2 81,0
IMFORTACUIONES
1973 19047 873,2 682,4 385,4 29,1 1498 2018
1973 2.225.5 435.8 668,9 478,7 21,9 256,56 36e,7
1974 3.6884,9 789,86 891,3 610,68 425 301,68 808,3
1975 3.946,5 03,4 1.083,4 838,2 38,6 439,68 789.9
1978 (%) 3.032,5 812,9 8299 536,9 258 250,0 5777
BALDO
1973 36,4 110,9 2553 — 200,68 24,0 — 85,3 — 67,9
1973 1.036,5 36813 643,7 — 2238 80,3 -12186 298,68
1974 285,8 1398 334,8 — 201,08 97,1 —213,0 9987
1975 — 5852 — 1479 —928,2 — 4483 1142 —357.5 82,5
1976 (*) 883,8 218,0 4398 — 286,7 130,0 — 40,8 408,3
(En %)
EXPORTAGIONES
1973 100,0 249 48,3 9.5 a7 3,0 116
1973 100,0 24,4 40,2 78 3,1 4.1 20,4
1974 100,0 23,7 837 8,1 3,8 4.5 28,4
1975 1000 25,5 28,9 6,4 52 4.0 29,4
1978 (2) 10,0 26,3 32,4 6,9 4.0 53 25,1
IMPORTACIONES
1872 100,0 19,68 85,8 20,2 1.5 7,5 15,4
1973 1000 19,5 30,0 214 1,0 115 16,6
1874 100,0 21,7 27,3 18,8 1,2 10,8 29,2
1975 100,0 22.9 274 16,2 1,0 12,5 20,0
1978 (2) 100,0 26,8 27,3 kv 0,9 B2 19,1

(1) Incluye a Reino Unldo, Dinamnares ¢ Irlands, cuyo ingreso a In Comunldad Econémica Euro-
pen e operd el 1v,1.1973. (=) Clfrns provisionnles.

FUENTE: Instiiuto Nacional de Estadistica y ensos,
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'FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCERTO 1872 ‘ 1973 1974 1975 1876
(En millones de ddlares)
I. WESERVAS, al principio del periodo ...................:.,. 3167 5290 1.412,4 1.3408 ’ 617,7
T, FUENTES ..ottt it tinteraeetittntsnnnenrnnnarnns 893,9 1.734.7 1.654.6 2.298,7 3.184,7
Compras netas a enndades autorizadas para opemr en cambms .. 140,83 980,8 — = -
Compras a organismos oficiales de comercializacidén .......... - — 0062  1.057.6 961,7
Cobros netos de convenios de pagos y oiros créditos sobre el
541w L) 62,6 1815 421 — —
Créditos nl Banco Central de la Repiblica Argenl:iml .......... 416,8 248,3 38,1 71L6 16835
Créditos al Gobierno Nacional ........coiiiiiiiiiiieanenan, 142,1 1274 320,4 92.4 315,2
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros or-
ganismos del EStado .ovvurvntenninene e ininianennennns 32,2 124,0 1681,7 202,9 148,5
Derechos especiales de giro .............. e, 46,6 - - — —
Tnpres0s QIVEESOS +oveetnns ceen e esne s ereneernanrnanss 35,3 83,7 186,1 154,2 97,8
8 - 1 683,6 8513 1.726.2 2.951.8 2.030,5
Ventas netes a entidades autorizadss para operar en cambios .. - 736,68 1.740,5 13L7
Pagos netos de cOnVemios de DOEOS - e-vvrvreeneneeeeaneees — — 203.2 66,5
Cancelaciones de obligaciones con el esterior (1) ............ 03’ 5 691,0 8910 8636 15541
del Banco Central de In Repiiblica Argentina .............. 140,2 94,0 256,4 395,6 863,4
—con el FMI y Tescorerin de los Estados Unidos ............ — — 134,1 8,9 93,1
—con los bancos de Europs, Estados Unidos v otros paises .. - 84,0 1122 346,3 736,2
el 1< 140,2 30,0 101 404 31,1
del Gobierno Nacional ... vveutiie et o e e snnnannns 168,6 112 310,7 1627 1812
de empresas y reparticiones del Estado .................. 293,6 9285,8 823,9 307,53 509,5
Aportes a organismos intermacionales ....................... - — 3,0 8,5 4,8
Oras  OTETACIONES L. vv'rverirransretee st irsinonsoiennnans 151,32 160,3 95,8 132,0 273,68
IV. RESERVAS, al fin del periodo ... .. e 529.0 1.412.4 1.340,8 617.7 1.771,9
(1) Oaplfel e intereses.
RESERVAS INTERNACIONALES
CONOCEPTO 1872 1673 1974 1875 1078
(En millones de dblares & fin de periodo)
TOTAL: vttt e e e e e e e 5413 14623 14110 6199 18123
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA .......... 529,0 14124 1.340.8 617,7 1.771.9
Oro ........... v e ra e aa e 1517 168,7 1687 188,7 168,7
Divisas ..o iviinnnnnnann e et e e aarieseiaaEate ettt 28,7 83,8 20.8 93,9 206,8
Convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior ........... 64,3 94.8 28,9 1813 158,8
Activas ..... e eee e e, 71,6 107,8 1845 2218 3308
L 73 —132 -—1054 — 80,3 —=172,0
Colocaciones realizables en divisas - - ..vvvvvens s iivnnnvnenen. 267.0 0848 957.9 2229 1,148,9
Fondo Monetario Imternacional ~ Posicién de TESELVAS ... ..., . - — 13,7 — —
Dierechos especiales de giro ........covn.. et e, 19,3 80,7 101,8 40,9 90,7
ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS ... 123 49,9 70.2 2.2 40,4
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DEUDA EXTERNA AL 31.12.76

CONCEBTO Total 1677 1978 1879 T s

(En millones de délares)

TOTAL: ...t iniir s rnnnrantacsacna, 9.738.0 1.205,6 1.338,2 1.066,7 1.055,1 3.068,4
Sector piiblico () ... il i 6.647.5 1.463,6 1.091.4 8577 984,5 2,300,3
Servicios gubernamentales ................. 19449 3835 agT,l 2648 250,2 7493
Empresas del Estado .................... 1.558,3 5617 160,4 142,5 1187 576,0
Sociedades con participacion del Estado .., .. 1,543,8 337,7 168,0 183,5 154,% 7204
BanCos .. ui it it e e 1.588,5 180,7 465,9 28689 411 4. 234.6
BCRA .......... et ridaa et s 1.546,7 167,86 458,7 282 3, 408,1 230,1
Ctros bancos oficiales ... ............... 52,8 13,1 7,3 47 3,3 245
Sector privado . ........... ..ot 3.090,5 1.742,0 246,8 208,06 - 1246 768,1
Importaciomes .......vvivieiiiiii i 11817 743,83 1344 85,0 63,8 145.2
Préstamos .. ..vveeenneninnnn.,, e, 1.453,7 978,7 97,4 1034 5186 297,6
OLICS CONCEDLOS o .vvevsne e eeeaenens 455,1 25,0 15,0 10.6 9.2 395,3

(1} Los compromisos por autorlznciones concedidas a las reparilclones oficiales y empresas del Estado, por lmportaciones y operacio-
nes financierss de pago diferide n més de 180 diss, representen el monio o que ascienden log contratos suticriptos al 31.12,76, hayan
tenido ¢ no principio de efecucidém,

: DEUDA EXTERNA AL 381.12.76
OBLIGACIONES EFECTIVAMENTE CONTRAIDAS

1081

CONCEPTO Total I 1677 ‘ 1978 1879 1980 oyl
(En millones de ddlores)

TOTAL: .ottt e, 8.274,5 3.095,3 12047 933.5 909,9 2.136,1
Sector pidblico ........... ... ...l .. 5.189,0 1.353,3 957,98 74,5 7833 1.368,0
Servicios gubernamentales ................ 1.4257 333,86 253,9 2247 1924 4217
Empresas del Estado ..............000.s. 1.047,1 539,1 1115 3.8 71,2 238,5
Sociedades con participacion del Estado ... .. 1.116,8 306,29 128,7 1197 110,3 453,9,
Bancos ...t i i ‘es 1.599,4 1B0,7 4635,8 986,9 4114 254.6
BCRA ...... et e et 1.546,7 147,56 458,7 2822 408,1 230,1
QOtros hancos oficiales .................. 52,7 13,1 7.1 47 3,3 245
Sector privado ................ PN 3.090,5 1,742.0 2468 209,0 124.6 768,1
Importaciones ......ceevivvninaarveeieanns 1.181,7 743,3 1344 §5,0 63,8 145,2
Préstamos ... .ouiriin it et 1.453,7 973,7 97,4 1034 51,6 237.6

Otros CONCEPEDS o vt vv oo vrvevrvnnnnss R 455,1 25,0 15,0 10,6 9,2 385,3
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EVOLUCION DE 1.0S TIFOS DE CAMBIO

— Tipos vendedores —

PoRIODO MEROAD O
Desd Hasta Pinanciero Finenclero T 0 Oficig Likra
a especial ) 594'5. E'Bé 1)
{En $ por dilar estadounidense)
2.1 8.1 60,97 86,62 —_ — —_
1z, 1 23.1 63,28 83,93 - —_ -
18, 1 23. 1 -_— — 75,94 —_ -
28, 1 9. 2 65,68 93,84 78,82 — —
7.1 30. 1 — - — — 156,00
10. 2 18. 2 68,80 97,95 82,67 - -
18. 2 20, 2 71,19 101,25 85,43 - -
23, 2 3.3 74,50 105,96 89,40 — -
2,9 27, 2 —_ — - — 247,00
4. 8 — 76,90 108,37 92,29 - —
. 8 23, 83 - - — — 274,87
8.3 23. 8 — — - 140,33 -
5. 4 30, 4 - - —_ 140,33 247,50
8.5 8l1. & — - — 140,33 249,75
1. 6 30. 8 —_ —_ — 140,33 25200
1, 7 80. 7 - - - 140,33 252,00
2.8 81. 8 —_ — — 140,33 250,10
1.9 .30, @ - — - 14033 251,09
1.10 29,10 —_ - — 140,33 252,00
1.1k 19.11 — —_ - 140,33 —_
1,11 80.11 —_ - - — 254,03
1.12 30.12 - - — — 270,57
{1} Promedio del periodo respectivo.
PORCENTAJES DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS
DE LAS DIVISAS DE EXPORTACION
. _ | ¥inancie-| Financlero
PERI0DO Olrgatar TR | Toeope- | o, o, | Mardo | Mypzado
2.1.76 - 16.1.78
Lista TIT Res, M.E. N2 155 () ...... R.C. 559 - 100 - - —
Restantes ............c...... vease R.C. 5868 ipo — —_ - -
16.1.76 - 23.1.78
Lista ITT Res. ME, N® I55 (% ... R.C. 600 — 100 —_ —_ _
Con precio indice (™) ........ .. R.C. 591-506 - — a7 — 3
Sin precio Indice ........c...... R. C. 586-597 — — 100 - -
28.1.76 - 5.5.76
Lista IT Res. M.E. N® 155¢) ........ R. C. 600-603 - 97 - —_ 3
Restantes (%) ......... R R. C. 591-596-603 - - 97 - 3
B.8.76 - 2.478(") cvvviviiiiiiiann, R.C. 620 — — —_ 97 3
5.4.76 = T.5.76 ..vviiivrvvnnonnnn. R.C. 628 — — — 63 35
10.5.76 ~ 8.8.76 .......vevvuvrnnnn R C. 631 — — — 55 45
4.6.76 - 2B.7.76 ............. .. R C. 634 - — — 44 58
29.7.76 - 8.9.76
Lista T Res. MLE, NO 458 (%) ......... R.C. 648 - - - 31 69
Restantes ......cvevivrrnnrarerenn R.C. 648 _— —_ —_ 100
6.9.76 - 29.10.76
Lista T Res, MLE, N2 450 () ......... R.C. 650 - - - g 75
Restentes .......vvcevninnnanns R.C. 646 — — —_ 100
1.11.76 - 19.11.78
Lists T Res, MLE, N® 453 ) ...... R. C. 660 — — —_ 15 85
Restantes ............. P asaeenaen, R.C. 646 - - — - 100
22,11.78 - 80.12.76 ...cvviniinrnnna R. C. 663 - - — —_ 160

(2) Comprende fundamentalmenis materinl de transporte (terrestre, aéreo ¥ maritimo) ¥y algunos tipos de calzpdg. {?} El excedente
sobre el precio {ndiee se negociaba al tipo de cambio del mercado libre.
NOTA: Diversos productos tuvieronm un tratamiento preferencial megocldndose integramente en el mercado libre con anterforidad s 14
unificacién cambinrin: asicer de cafin (1,7.76), obras ¥ obletos de arte (6.5.76), mercederins detnplledas en In Lista T/A de
la Res, M.E, N9 459 y plantzs llave en meno {29,7,76), hortalizns ¥ legumbres {8.5.78), trigo, cehbade, cenfeno y avena de In

(%) Comprende en general productos tradiclenales.

cempaifia 10768/77 (2.9.76), golosinas y productos licteos (22.8.78), lanas de 1e zafra 1876/77 (30.8.76) y harina de trigo (9.11.78),
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PORCENTAJES DE NEGOCIACION EN 1.05 MERCADOS CAMBIARIOS
DE LAS DIVISAS PARA EL PAGO DE IMPORTACIONES FOB

Flnencisro
o . i - M s it
PERIODO: LISTA (1) Circutar N¢ s R‘.’é’.“ﬁ%‘;% . it ﬂ" ﬁ‘;f;‘ed"
9.1.76-16.1.78 ..cevverrnnnnns e R.C. 570 100 _ _ —
19.1.768-58.8.T0 .. .veriiirrrieiinninnnrann R.C. 594 _ 100 — —
B3 76 =9 4.7 vvoeeenan e R.C. 620 ~ _ 100 _
5.4.76 - 7.5.78 ’
Lista A ........ ettt e it et R.C. 628 — — 100 —
Lista B ...... e et C. G628 — - 85 35
Restantes v ou e ieie i e i it R.C. 628 — — 83 17
10.5.78 - 3.6.78
Lista A .. ... iuvie. e br ety R.C. 631 — — 100 —_
Lista B oottt ii it aei i i R.C. 631 — —_ 55 45
DT R R.C. 631 —_ — —_ 100
Restantes ....... et ae et e R.C. 831 — — 75 85
4.8.76 - 28.7.78 _ .
L T N R.C. 634 — —_ 92 8
- R.C. 634 —_ - 44 56
8 S 1 R, C. 634 — — - 100
Restantes o ..o verinenrnernnnennnnrans R.C. 634 — — 65 35
23.7.76 - 3.9.76
I v Y R.C. 646 — — T8 22
Tasta B oLttt et it R.C. 646 — — 381 69
Lista I¥ ......... e ey eanre et e R.C. 848 —_ — — 100
Bestantes o uvveurvrrrnnnsvrvinnsnnraens . R.C. 848 — - 53 47
6.9.76 - 29.10.76
L T Y, R.C. 850 — — 53 47
I 7 T S R.C, 650 - — — 100
2= T R. C. G50 — — — 100
Restantes o ..vvvrnvinnnnainnesnns e R.C. 650 — — 5 47
1.11.78 - 19,11.76
Lista A ...overiit it ittt . R.C. 660 — — a0 70
Lista B ......... et et e, R, C. 680 — - - 100
Lista D ,..... e sere et e aneanaanay R.C. 880 — — — 100
Restantes ....... it et R. C. 660 — — 30 70
22,11.76 - 30.12.78 ...t R. C. 863. —_ - — 100

(1) Lista A: Combustibles y Iubricantes y papel para diarto. Lista B: Comprende le maeyor parte de los bhlenes de capital, elertos re-
puestos y algungs bienes de consumo no durables, Lista D: Resto de los blenes de capltal Y de consumo ¥ clertos Insumes, Restans=
tes: Muaterlns primas y blenes intermediod no incluidos en las lisias anteriores,
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OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Porcentaje anual resultante de los tipos méximo y minimo regisirados mensualmente durante 1976

30 diss B0 dins 180 dies
MBS
Minimo Miximo Minimo MAximo Minimo Maximo

ERETO oivnvinnnnoensnnnennnrs 32 82 32 33 32 23]

Febrero . .cvevevnceneraanennnns 32 a2 a2 32 32 32

% (51 7o T 32 3z a2 32 32 82 :
T\ o S s o~ 40 40 40 40 40 40
13 P U 40 47 40 47 40 47 y
15127 S 47 47 47 47 47 47

Julio ........ e ereenea 47 a7 47 47 47 47

AgOSED it ei e . 40 47 4014 a7 47 47

Setiembre ............. e .. 40 47 44 50 47 57

Qctubre ...... Creneeraa. ceee 48 47 49 50 5614 57

Noviembre {3 .. covrveevvennnnnn 43 46 1 49 50 56 %4 57

(1) A partir del 5 de abril, inclusive, se consignen tasas anuales adelantades. (?) Hastn el din 19 en que deld de cperar el mercado
de cambles 8 término. A pertir del 22 lss opernclones e ppse BB renlizeron excluslyvamente con intervenclin del Benco Central a la
tasa del 57 ¢, adelantado,
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Provision y empleo de recursos reales 143
Evolucién del producto bruto interno a precios

constantes de 1960 143
Evolucién del volumen fisico de la produccién

agropecuaria 144
Volumen fisico de la produceién de industrias

manufactureras 144
Precios relativos entre los productos agropecuarios

e industriales nacionales 145

Variaciones de precios y salarios 145



PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Ofertsn Demanda
FERIODO | Producto Inversign
hruto Importaclones Total Consumo bruta Exzportaciones Total
interno interna
(En millones de 3 & precics de 19£0)

1972 18.705 1.504 18.209 12,783 3,45 1.483 18.209

1973 7T 1477 15204 13.6687 3.966 L1572 10.204

1974 18.87% 1.785 90.665 14.977 4.190 1.5688 20.6685

1975 18.624 1.845 20.469 15.351 3.824 1295 20.469

1976 18.083 1,434 19.517 14,108 3.613 1798 19.517

(Varinclones parcenturles con respecto al afio anterior)

1973 8.1 —18 5.5 6,9 05 6,0 55

1974 6,5 20,9 76 9.6 3,8 —0,3 7.6

1975 —14 34 =10 24 -T2 —174 —-1,0

1976 —_ 2 9 — 283 —46 —B8,0 —5,5 38,7 — 4.8

- EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE. 1960
Variacién porcentunl con respecto
CONCEPRTO &l misme periodo del efio anterlor

1972 | 1973 1974 1075 1978
1. Agricultura, caza, silvieultura v pesea ..........voiiiaan, —4.9 13,5 6,2 —3,5 35
2. Explotacion de minas y canteras ..........vvvveiniinann, 2.3 —39 2.9 — 4.8 0,8
3. Industrias mannfactureras . ....coiiiriiii i i 6,0 g4 6,1 —28 —_ 4 5
4, Electricidad, gas vy agun . ...ccvvvevinraennnis G rraereneeaes 10,6 7,.‘?. 68,5 B4 34
5. Construccnlén ......................................... 49 - 5,1 129 —9,8 — 14 1
6. Comercio al por mayor v al por menor, resmumntes v hoteles 3.% 2,8 9,8 —18 — 3,8
7. Transporte, almaocenamiento y comunicaciones ............ 17 6,7 4.4 —-19 —4.3
8. Establecimientos financieros, seguros y bienes inmmuebles .... 51 4.6 5.8 6,6 3,7
0. Servicios comunnles, socinles vy personales ......... Cevaaan 4.0 59 3.8 490 0,2
Total: ,...... e e e e 3,5 5,8 65 —~1,3 —929
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EVOLUCION DEL VOLUMEN FiSICO DE LA PRODUCCION
AGROPECUARIA

Varlncion porcentual con respecto
al mismo periodo del afio anterior

SECTOR
w2 | e [ 1974 1075 1976
1. Agriculbura ¥ €0z o vvvrvvenennnnn —5,0 13,6 8,2 —3,5 3,2
a) Agrario ......... ... e —84 195 6.8 -~ 5,0 18
Cereales ylino ............ot. —105 i —91 —55 . 10 g
Forrajeras  ...cvvvevinrnennnns — 34,7 325 10,0 — 134 4.3
Oleaginosas .....coveveievinn. .o=121 331 8,3 —3,4 23,5
Cultivos industriples ........... 8,0 18,4 9,9 —21 0,8
Frotas v flores ................ -39 =182 445 —23 —d 4
Hortalizas y legumbres ......... —04 12,8 16,6 —45 — 17,0
B) Pecuaric ......vviiiiiiiinn.. 1,6 6,0 3,3 - 8,2
Ganado vacuno .......v0en.... 3,8 11,0 3,3 0,5 7,7
Ganado ovino ....... eereeen —116 —182 —03 =107 15,1
Ganado porcing ... veen —39 16,3 16,1 —a212 13,4
Gaundo equine y capring ....... —51 122 =10 — — 1,0
Lana . ..cviovienn,. Fearaaen —54 14 —10 -1.3 31
Lethe wrvvrnnnnrneaneneeennn. L4  —dd — 6.2 2,0
Granja . ...oeieniiiii e 74 18 11,9 8,7 —58
¢) Construcciones agropecuarias (1) —190 — 4.0 38,0 — 16,8 —_ 6,4
d) Caza .vvvrrniiain e s 6.0 0,9 - — —
2. Silvicultura y extraccién de madera . —13 3,7 2.0 4,0 4,0
L T 8.9 17,6 4.8 —3,2 344
T —49 13,5 62  —345 3,5

{1} Comprende lns realizadas por cuenta propla,

YOLUMEN FISICO DY LA PRODUCCION
DE INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Variaclén porcentual con respecto

EECTOR gl mismo periodo del afio anterior

w2 | 1 | w | s | e

1. Bienes durables ............c..iieeiil 7,3 8,3 6,6 -—6,5 — 7.6
Industria de la madera v productos de la

madera incluidos muebles .............. 2.9 14 49 —128 —3278
Fabricacian de productos minerales no me-
- tilicos exceptuando los derivados del petrdleo

vdel catbfn ....oiiiiiiiiiiii 30 —98 47 0,8 —4,5

Indmtnas metdlicas basicas . ... . 13,0 5,9 B,7 —19 —241
Fabricacién de productos metahcus, maqul—

nerla ¥ equipos ..vvvee..- e 7.4 105 8,5 — 7.9 —38

2. Bienes no durables .................... 47 47 57 0.4 —320

Productos alimenticios, behidas v tabaco .. 2,1 34 5.8 -~11 - 0,3
Textiles, prendas de vestir e industria del

CUBID  avvtv e onrvnrnnrnesninsnaronenn 4,8 8,2 115 4,5 —48
Fabricacidn de papel v productos de mapel;

imprentas v editoriales ...... ..., 32 17 8,7 —0,9 —~73
Fuabricacidn de sustanciss goimicas y de
productos  quimices, derivados del petréleo

v del carbdn, de caucho y plasticos ..... 7.2 64 26 . - 0,7

Olras industrias mrmufncturems ......... 48 48 0,2 —34 —34

Total: .......ooiiiiiiiinn, breaeeeaa 6,0 6,4 6,1 —2,8 —45




PRECIOS RELATIVOS ENTRE 1.OS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Precios al por mayor

FPreclos
PERIODO [
Agropecuarios No agropecuarios relativos

nacionales

{Indice base 1960 :100)

197 i e 1.665,5 1.292.8 128,9
1978 it 2.373,0 1.980,8 1158
1974 oo 2.610,4 92,4537 108,4
1975 oot 6.393,7 7573.3 84,4
1976(1) rrieieineeeneennnn, 40.248,1 43.107.3 93.4
BNEIO «nveveeeemnees veeeeaneeenn 14.374.9 16.010.8 80,8
Febrero ...vvvvrnvirnnnnnernninn 19.284.4 19.797,0 g47,4
MEIZD «evveeeeseeeea e ns 95.508.2 81.295.2 818
Abril oot 318871 40,0395 79,0
Y 32.305.4 42,8447 75.8
T v eeee e eeeanns .. 86.060.1 441796 81.8
TG 2 e e e 41,8833 45,6832 9.2
ABOSIO weeeeaeneeenaeeaennns 47.817.8 48.645,2 97,9
Setembre .....ccvviviininiiinennen 53.033,2 52,4419 1028
OCHIBIE «vvmete e eeeeaneennennnn 55.982,0 55.066,4 1017
NOVIEIBIE - evveeenneesanennes 59.957.7 59.093.2 101,5
Diciembre ............. el 64.519.8(1) 62.301,1 108,4(1)

(1) Cifras provislonales.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

VARITACIONES DE PRECIOS Y SALARIOS

Precios al por maeyoer cIo‘rnicl::.?Iilgér Indice Snlarios
del casto bisicos
PERIODO Nivel No nBropecusrios | wieer | Al ggnls?- ae harrl
ene-~ ene- | menta- | truc- venlo
B Naclo- | Impor- i | sion cion ")
(Variaclon porcentunl con respecto al perfodo anterior)
1972 ..., 77,0 67,2 100,6 58,5 83,1 543 48,1 -
1978 (...l 50,0 53,3 62,8 60,3 55,3 72,3 77,2
1974 .o 20,0 239 86,9 249 151 38,8 29.0
1975 ..... Ceeens 1924 208,86 257,5 182.8 1877 251,5 175, 0
1976 ...l 4950 489,32 6904 4440 458.6 360,86 205, 0
(Varlaclén porcentuel de ¢ads mes con respscto
al inmediste anterior)
1978
Enero ...cooovvnvn, 19,5 17,9 184 8,9 55 221 27,6
Febrero .......... . 28,8 93,8 53,1 19,0 19,3 383 15
Marzo ... ioviiann 54,1 581 88,5 37,6 428 48,9 18,7
Abdl .............. 26,3 27,8 223 33,9 253 8,4 —
Mayo .......0evnnn 48 68,5 -— 0 5 12,1 13,1 — 0,5 —
Fmio .......... ... 47 3,8 8 27 24 3,6 16,1
Julio ..ooivaiiin, 8,1 84 1,7 49 3,9 —34 -
Aposto ........ e 8,0 8,5 19 8,5 8,3 0,8 -
Setiembre .......... 838 7.8 2.8 10,6 10,2 8,5 12,5
Octubre. .......... 4.4 5,0 21 8,5 7.3 0.2 —
Noviembre ..!..... 6,8 73 2.9 8,0 10,3 59(2) 248
Diciembre ......... 6,5 56 9,3 14,3 31,7 8@ —

{2} Berle con estaclonalidad, () Cliras provisionales,
FUENTE: Instéiffto Nacionel de Estadistice y Censgs, (*) Banco Centrsl de 1o Republica Ar-
genting
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