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LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1977

INTRODUCCION

En 1977 la politica econdmica continud ajustindose a los
lineamientos del programa enunciado en abril del aiio anterior.
4

Los indicadores econdmicos y financieros sefalan que en
1977, en general, se mantuvieron las pautas y tendencias gue
» I .
caracterizaron la economia en 1976 como resultado de dicho
programa.

La desaceleracion de la inflacién, medida como reduceion
en la tasa de crecimiento del indice de precios mayoristas,
nivel general, fue de casi dos tercios entre ambos afics. El
saneamiento de las finanzas pdblicas se manifestd a través de
una disminueidn a menos de 1z mitad de su valor anterior en
Ia relacidn entre el déficil fiscal y el Producto Bruto Interno.
Continué la aproximaeién hacia el equilibric monetario,
carncterizada por una significativa reduccién en la tasa de
expansién de la oferta de aetivos monetarios, cualquiera sea la
definicién de dinero que se considere, y por un aumento en
los activos monetarios en relacién con el Producto Bruto
Interno. Se confirmé la recuperacion del sector-externo, que se
reflejé en el elevado monto de las reservas internacionales del
Banco Central que se fue incrementando progresivamente a lo
largo del afio, aleanzando, a partir del mes de marzao, niveles
que constituyeron sucesivos miximos absolutos gue culminaron
en diciembre con Dls, 3.862 millones. La coyuntura real
registré un cambio de tendencia: por primera vez, luego de
un bienio, Ia tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno
aleanzd valores positives, aun cuando oscilé a lo largo del afio
pues tuvo unz tendencia creciente hasta el tercer trimestre y
cayd abruptamente en el cuarto. No sdlo se restablecieron
niveles de actividad superiores al maximo histérico de 1974,
sine que en la composicién misma de la demanda global se
ahservaron marcados contrastes con la de aquel afio, ya que se
redujo significativamente la proporcion destinada a gastos de
consumo, vy paralelamente erecieron las participaciones de las
exportaciones y la inversion.

Un hecho muy destacado en el afio, con el que se dic
cumplimiento a una de las metas fundamentales del programa
econdmico, ha sido la reforma del sistema financiero, al

~ estahlecerse un régimen de libertad que, al mismo tHempo,

sienta las bases para que el Banco Central maneje mds
efectivamente los instrumentos de la politica monetaria.

Evolucién del! PBI
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EL PROCESO INFLACIONARIO

A comienzos de 1976 el pafs habfa estado al horde de la
hiperinflacidn; por lo tanto, el programa econdmice anunciado
en abril de aquel afic puso énfasis en el atague a ese
fenémeno. Los resultados obtenidos fueron ampliamente
satisfactorios pues se logrd evitar el desborde incontrolade de
los precios y, al mismo tiempo, disminuir gradualmente 1a tasa
de inflacidn,

La tasa de inflacién mensual —medida segiin los precios
mayoristas— se redujo de mayo a diciembre, en promedio, a
un valor ligeramente superior al 6 %; por su parte, la tasa anual
también disminuyd en forma sostenida en el transcurso de
1976 pues pasé de un valor maximo de 919 % en el mes de
abril a 386 % al término de dicho afio,

A principios de 1977 se observé el resurgimiento del
fenémeno inflacionario. Ante esta situacién, las autoridades
econdmicas decidieron establecer una “tregua®, mediante la cual
se fijaron en los niveles del 22 de febrero, los precios de
los bienes producidos por un conjunto de 700 empresas lideres,
y se dispuso la intervencién previa de la Secretarfa de
Comercio para autorizar modificaciones en dichos precios.

La "tregua”, que tuvo vigencia por 120 dias a partir del 9 de
marzo, fue concebida como una medida transitoria, cuya
finalidad fue desalentar la aceleracién de expectativas
inflacionarias que en ese momento hubieran encontrado un
campo propicio para desarrollarse. Si bien los controles directos
de precios se habfan mostrado ineficaces como instrumento
antiinflacionario a mediano plazo, se los utilizé como
complemento transitario, mientras las medidas fiscales y
monetarias, entre otras, comenzaban a producir sus efectos.

La tasa de aumento de precios disminuyé durante el
perfodo de aplicacién de la “tregua”, ya que los precios
mayoristas aumentaron 3,9 % en marzo y luego, de ahril a.
julio, experimentaron incrementos mensuales cercanos al 6 %.

Sin embargo, la finalizacién de Iz “tregun”, en julio, se
vio rcompafiada por un ineremento de la tasa de inflacidn en
el que influyé la introduccién de ajustes de precios postergados
durante ese perfodo y el aumento en el nivel de expectativas
inflacionarias como consecuencia de factores de diverso tipo.
Una vez mis Ia situacién monetaria, que habfa sido expansiva
durante el segundo trimestre y que contribuyd a la
recuperacién econémica durante el tercero, cred condiciones
que facilitaron los aumentos de precios, que fueron del 126 %
en agosto, 7,3 % en setiembre y 13,5 % en octubre,
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Como las tasas nominales de interés son determinadas
libremente por las fuerzas del mercado, incorporando la tasa
de inflacién esperada, las mayores expectativas inflacionarias
y su posterior confirmacién durante el tercer trimestre
contribuyeron a generar importantes anmentos en las tasas
nominales de interés. En igual sentido operaron la mayor
demanda de crédito inducida por la recuperacién econdmica
v la disminucion en el ritmo de expansion monetaria en el
tercer trimestre.

_ Durante los dos tiltimos meses del afio se inicié un proceso
de ajuste. En el tercer trimestre las empresas habjan levado
a cabo una politica de fuerte acumulacion de inventarios,
determinada por expectativas de crecientes tasas de inflacién
y nivel de actividad. Sin embargo, el alza apuntada en las
tasas de interés, que se mantuvo hasta finalizar el afio, influyd
en la caida de los niveles de la demanda global, Ante esta
situacion las empresas debieron optar entre reducir inventarios
o financiarse recurriendo al crédito, ya encarecido. El efecto
final implicé Ja desaceleracién de los niveles de actividad
econémica y la reduccidén de la tasa de inflacién, que
disminuyd al 7,9 % en noviembre v al 4,2 % en diciembre.

En sintesis, en 1977 el proceso se caracterizé por tasas de
inflacién altamente variables, que generaron un aumento del
147 % en el nivel general de los precios mayoristas. Esta
cifra se compara favorablemente con el comportamiento del

‘mismo indicador en 1976, cuando habia crecido 386 %.

La variabilidad de la tasa de inflacidn ha estado asociada
con la estrategia adoptada en materia de ajustes de las
remuneraciones y de actualizacién de los precios de los bienes
y servicios producidos por el sector piblico. Las
modificacicnes han sido poco frecuentes pero significativas,
por lo cual los impactos —directo e indirecto— sobre los
precios se manifestaron con gran rapidez.

LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Lo economia argentina soportd un proceso recesivo
caracterizado por caidaes significativas en el Producto Bruto
Interno, tanto en 1975 como en 1976, La disminucion en el
nivel de actividad econémice puede imputarse a tres factores,
distintos pero no independientes, cada uno de los cuales
representd el impulso dominante en diversas etapas del ciclo
econdmico,

El primer factor recesivo, que operd desde el primer
trimestre de 1975 hasta el segundo trimestre de 1976, fue la
coniraccién de la inversion. Un segundo factor lo constituyd
la retraccion en el consumo; este componente de la demanda
interna, que decliné desde el tercer trimestre de 1975 hasta
la primera mitad de 1977, se estabilizé luego y crecid
ligeramente durante el segundo semestre, El tercer factor
recesivo, sohre el cual la evidencia estadistica lamentablemente
es muy escasa, fue la caida en los niveles de exstencias,
gue comenzo a hacerse sentir desde el segundo trimestre de
1976 hasta comienzos de 1977, como resultado de las
politicas seguidas en materia de tasas de interés, ya que al

5
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restablecerse el equilibrio entre activos financieros y reales,
elevando los rendimientos de los primeros, se incrementd el
costo de oportunidad de mantener inventarios de hienes.

El proceso de ajuste de inventarios presentd una dindmica
particular 2 lo largo de 1977, ya que el fuerte aumento de
la tasa de crecimiento en el tercer trimestre, vy su ain mds
brusca disminucién en el cuarto, constitayeron movimientos
coyunturales estrechamente vinculados con la evolucion de
las existencias. Como se sefiald anteriormente, en la segunda
mitad de 1976 se habfa producido un ajuste hacia abajo en
las existencias, y para comienzos de 1977 los inventarios
habian tendido a estebilizarse. Sin embargo, en el segundo
trimestre, los precios resultantes de la “tregua” y las
expectativas sobre los aumentos de precios que podrian
producirse después provocaron una nueva acumulacién de
inventarios, que intensificd la recuperacién econémica,
particularmente en el tercer trimestre, El alza de las tasas de
interés en la segunda mitad del afic detuvo y revirtié Ia
acumulacion de invenlarios, contribuyendo a la marcada
desaceleracion de la actividad econdmica en el cuarto trimestre.

No obstante, los factores recesivos que operaron durante
el dltimo trimestre de 1977 resultaron dominados por las
fuerzas expansivas que actuaron durante los primeros nueve
meses y que, cn definitiva, delerminaron que el afio quedase
signado por la reversidn de las tendencias declinantes en la
economia argentina. '

Como resultado de ello, en 1977 el Producto Bruto
Interno aumentd 4,7 % restableciendo niveles de actividad
econdmica global similares a los de 1974, lo que constituye
el mayor nivel histérico, puesto que las caidas en 1975 v en
1976 habian side de 1,3% y 2,9 %, respectivamente. La
cadencia trimestral de la tasa de crecimiento del PBI durante
1977, que surge de la comparacién con iguales perfodos
de 1976, evidencié aceleracién en los nueve primeros meses,
ya que fue muy moderada durante el primer trimestre
(+15 %), y aumenté en los dos siguientes, cuando aleanzd
a 49% y 9,1 %, para luego declinar a 3,2% en el cuarto
trimestre.

La recuperacidn de la actividad econdmica fue encabezada
por las exportaciones y por la inversibn fija, El
comportamiento de aquéllas serd analizado en la seceidn
dedicada al sector externo. Baste sefialar aqui que el volumen
fisico de las exportaciones de bienes y servicios registrd en
1977 un incremento de 49 % respecto al de 1976, cuando
ya habia aumentado 41 % en relacién con 1975, En
consecuencia, el volumen de 1977 ha duplicado con exceso
al de 1975,

La inversion comenzo. a recuperarse en el tercer frimestre
de 1976. Su caida se habia iniciado a comienzos de 1975,
reflejando, entre otros factores, una crisis de confianza del
sector privado y la incapacidad financiera del sector piiblico
para cumplir con sus planes de inversion en un contexto de
inflacion elevada y creciente, El aumento de la inversién en
la segunda mitad de 1976 sugiere nuevamente gue la mejora
en la confianza empresaria desempefid un papel importante
en la reversidn de la tendencia declinante de Ia inversidn
privada,
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1@74 79,7 214 8,3 - 04
1975 82,8 20,2 7,0 - 10,0
1870 78,1 18,8 10,1 - 8,0
1977 72,3 22,9 T 144 - 9,08

En 1977 la Inversién Bruta Interna aumentd 21,1 %,
contrarrestando disminuciones de 7,2% en 1975 y de 48 %
en 1976, para alcanzar un mdximo absolute superior en casi
7 % al valor de 1974. Esta variable tuvo un comportamiento
muy dindmico a lo largo del afio, pero particularmente
durante los tres primeros trimestres, cuando crecié a tasas
de 20 %, 26 % y 29 %; luego, en el cuarto, se desacelerd y
aumentd en 10 %. En cuanto al ahorro interno, al igual que
en el afio precedente, en 1977 alcanzd no sélo para cubrir el
total de la inversion bruta sino que ademds permitié mejorar
la posicion en materia de activos externos netos de la
economia,

La recuperacion de la inversion comenzd cuando el
Producto Bruto Interno aim continuaba cayendo (tercero y
cuarto trimestres de 1976) y se aceleré cuando todavia crecia
a una tasa muy reducida (primer trimestre de 1977) y parecia
existir capacidad productiva ociosa en varios sectores de la
economia. ’

Segiin es sabido, el programa econdmico vigente incluye,
como uno de sus pivotes, la determinacién de las tasas de
interés por el libre juego de las fuerzas del mercado, las
que, al incorporar la tasa de inflacidn esperada por los agentes
econémicos, han tendido a aumentar en términos reales,
incentivando la demanda de activos financieros. Como se
ha postulado la existencia de una relacién opuesta entre la
inversién fija y la tasa de interés real, es decir, que cuanto
mayor sea el valor de ésta menor se espera que resulte el
nivel de aquélla, podria parecer que la politica de tasas de
interés libres deberia haber llevado a una disminucién de
la inversi6n fija, ya que ha provocado un aumento apreciable
en las tasas de interés reales, aun cuando éstas no siempre
han sido positivas.

Este argumento debe ser calificado a la luz de la situacién
prevaleciente en nuestro pais antes de marzo de 1976, La
economia argentina se desenvolvia en condiciones que
pueden denominarse de “represién financiera”, pues el mercado
de crédito, ademds de reducirse, habia quedado fragmentado,
dependiendo el acceso al mismo de factores extraeconémicos,
como consecuencia de lo cual se habian ereado condiciones
para financiar actividades que no eran rentables en si mismas,
pero 2 las cuales el erédito subsidiado podia hacer rentables.
La eliminacién de la represibn financiera, csto es, el
restablecimiento de un régimen de libertad, tanto para la
determinacién de las tasas de interds como para el acceso al
mercado, significé un aumento en las tasas reales de interds
y facilité la recuperacién de la inversién fija. K] acceso no
racionado al erédito —como es el caso dentro del
ordenamiento financiero vigente— ha posibilitado concretar
proyectos a veces demorados por falta de financiamiento
dentro de los anteriores esquemas de tasas de interds
controladas.

Como ya se sefiald la reactivacién econdmica llevd a que
el Producto Bruto Interno prictcamente igualase los niveles
de 1974, tras dos afios de recesién. Sin embargo, de esto no
debe concluirse que la coyuntura real actual sea en otros
aspectos similar a la de 1974. Muy por el contrario, han
ocurrido cambios profundos en la composicién del Gasto que
marcan un agudo coniraste con aquel afio,
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En 1977 se ha dedicado al consumo (piblico y privado)
una propareidn del Producto Bruto Interno considerablemente
inferior a la que se asignd para tal fin en 1974; paralelamente
resultaron mayores las porciones correspondientes a inversion
vy, especialmente, a exportaciones. En el caso de la inversion,
la fraccién ha superada el valor de 22 %, lo que no sucedia
desde 1973, en tanto que las exportaciones representaron
casi 15 % del Producto Bruto Interno, cosa que -no ocurria
desde 1946,

En sintesis, la actividad econ6mica en 1977 ha sustentado
una mayor acumulacién de capital, regida por criterios de
eficiencia més estrictos, y, a través de un esfuerzo exportador
considerable, ha comenzado a integrarse méas firmemente en la
economia mundial, concretando de esta forma dos condiciones
fundamentales para lograr un crecimiento econdmico fuerte
y sostenible en el largo plazo.

SECTOR EXTERNO

La politica adoptada para superar los problemas gue
evidenciaba el sector externo a fin del primer trimestre de 1976
consktuyd un ingrediente primordial del programa econdmico
y determind que el balance de pagos se recuperase
sustancialmente, con la comsiguiente elevacién de las reservas
internacionales. En marcha el programa, se obtuvo el apoyo
crediticio del Fondo Monetario Internacional y de bancos
privados de varios paises, lo que permitio afrontar los
compromises inmediatos y reestructurar la deuda externa
reduciendo las obligaciones de corto plazo.

De tal forma, al cierre de 1976 el pais habia fortalecido
su posicidn externa. Esta tendencia se consolidd en el
transcurso de 1977 y se reflejé en un importante aumento de
las exportaciones y del financiamiento externo bajo la forma
de préstamos financieros. Las politicas esenciales aplicadas en
materia cambiaria —avance en el proceso de liberalizacion
y mantenimiento de una paridad realista del tipo de cambio—
fueron complementadas con el estimulo a la tenencia de .
activos monetarios denominados en pesos, a través de tasas
de interés libres, que evitaron el desvio de recursos hacia el
mercado de divisas. Estas politicas permitieron ademds
lograr un significativo aumento en el grado de apertura de la
economia argentina el coal, medido por la suma de
exportaciones e importaciones como porcentaje del PBI,
evoluciond muy favorablemente a partir de 1976. En efecto,
este indicador pasé del 17 % en 1975, al 18 % en 1976 y al
24 % en 1977, '

La colocacion en el mercado financiero europeo de una
serie de Htulos por 100 millones de marcos alemanes a siete
afios de plazo y la utilizacion de moneda argentina por el
Fondo Monetario Internacional en créditos contingentes a
favor de otras paciones fueron signos evidentes de la
recuperacién de la confianza externa en la evolucitn de la
economia argentina.

El 6 de agosto de 1976 se habfa suscripto un convenio
“stand by” con el Fondo Monetario Internacional.
Posteriormente, en setiembre de 1977, dentro de las pautas
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del programa econdmico, se concretd un nnevo acuerdo de-
crédito contingente con el mencionado organismo internacional.

Estas facilidades no llegaron a utilizarse por la holgada
posicién externa de nuestro pais, lo que le permitié, ademés,
efectuar pagos anticipados de sus obligaciones con el citado
organismo internacional.

E} balance de pagos

El balance de pagos arrojd un superavit de Dls, 2.479
millones. Se confirmé y acentué de esta manera la notable
recuperacidn del sector externo de nuestra economia, que,
después de estar al borde de la cesacién de pagos en marzo
de 1976, pasd a convertirse en un elemento basico del proceso
de recuperacién,

Tal superdvit, que constitnye un méiximo absoluto en
nuestra historia, determind que tanto los activos externos
netos de las autoridades monetarias como las reservas
internacionales del sistema monetario y del Banco Central
aleanzaran elevados niveles, nunca logrados anteriormente,

El comportamiento del balance de pagos estuvo
determinado por saldos positivos, tanto en la cuenta corriente
como por ingreso neto de capitales no compensatorios. El
saldo positivo de la cuenta corriente, Dls, 1.287 millones,
précticamente duplicd el de 1976, que también habfa resultado
positivo y habin sido obtenido en el contexto de exportaciones
fuertemente crecientes,

Las exportaciones, reflejando la politica de incentivos a la
produccién agropecuaria y el manejo realista del tipo de
cambio, registraron un aumento de 45 % en relacién con el
afio anterior y alcanzaron un valor de Dls. 5.660 millones,
también méximo ebsoluto en cuanto a estadistcas vinculadas
con e] sector externo.

El incremento de las exportaciones obedecié en parte al
aumento de los saldos exportables de cereales, pero también
reflejd las tendencias crecientes en los embarques de otros
numerosos productos no agropecuarios. Este incremento en
las exportaciones industriales fue estimulado por varios
factores. En primer lugar, ¢l manejo realista del tipo de
cambio evitd que la inflacidn interna fuera un obstaculo a las
exportaciones; en segundo lugar, el cambio en la composicién
de la demanda interna incentivé a las empresas
—particularmente a las productoras de bienes de consumo—
a buscar nuevos mercados en el exterior. En tercer lugar,
las reducciones arancelarias, ast eomo la disminucién y Ia
eliminacién de derechos de exportacién, constituyeron medidas
tendientes a eliminar factores que contribuian a restar
incentivos a las exportaciones argentinas, Finalmente, la
“tregua” de precios mencionada, al congelar los precios de venta
en el mercado interno de un grupo de importantes empresas
industriales, que a su vez son exportadoras relativamente
activas, también motivaron la biisqueda en las exportaciones
de una rentabilidad mayor que la que se lograba en .l
mercado interno.

Las importaciones tuvieron un incremento de 35% 7y
alcanzaron un nivel de Dls. 4100 millones. Este
comportamiento reflejé la reduccién de barreras administrativas
a la importaci6n, la rebaja de los derechos aduaneros para
algunos productos, el mayor nivel de actividad econémica y,
particularmente, el auge de la inversién, En este sentido
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merece sefialarse el valor que aleanzaron las importaciones de
bienes de capital —Dls. 1.060 millones—, que superaron en
mis de 100 % a las de 1976.

Tos ingresos netos por movimientos de capitales no
compensatorios, que arrojaron un saldo de Dls. 1.276 millones,
se concentraron especinlmente en la segunda mitad del afio,
cuando se convirtieron en un importante factor de expansién
monetaria.

El financiamiento de importaciones implicé una cancelacién
neta de pasivos por Dls, 282 millones. Ello se debid,
principalmente, a la progresiva eliminacién de restricciones
en materia de pagos, tanto en bienes corrientes como en
bienes de capital, lo cual permitié que una proporcidn
sustancialmente mayor de las nuevas transacciones se pagase
al contado.

Los préstamos financieros a empresas privadas y del
Estado, excluidos los préstamos provenientes de organismos
internacionales, generaron ingresos netos por Dls. 1.285
millones, también fuertemente concentrados en el segundo
semestre, como consecuencia de la brecha existente, en ese
pericdo, entre el costo de los fondos internos y el de los fondos
externos, Dicha brecha estuvo determinada por la diferencia
entre tasas de interés interna y externa, juntamente con la
existencia de previsiones estables en cuanto a las varinciones
esperadas del tipo de cambio. Un factor adicional, y no
menos importante, que posibilitd el ingrese neto de capitales,
fue la renovada confianza internacional en nuestto pats,
que hizo que la oferta de fondos fuese abundante vy,
al propio tiempo, permitid establecer condiciones
mds favorables en los préstamos, tanto para los destinados al
sector publico como al sector privado.

Las empresas del sector pdblico dentro de los limites
establecidos por el presupuesto de divisas elaborado al
comenzar €l afio obtuvieron importantes préstamos financieros,
gue determinaron ingresos netos de Dls. 893 millones y fueron
causa de expansién monetaria en todos los trimestres,

Con respecte al sector privado, merece destacarse la
cancelacién total de las operaciones de pase, que al comienzo
del afio todavia representaban Dls. 533 millones. No obstante,
otros ingresos de capital realizados por el mismo sector
determinaron un ingreso neto de Dls. 392 millones, Durante
los dos primeros ttimestres, el sector privado ingresé préstamos
financieros sin seguro de cambio por montos inferiores a las
operaciones de pase gue se cancelaron, por lo que el
movimiento neto del trimestre fue negativo en Dls, 222
millones. Sin embargo, debida a que los préstamos ingresados
se liquidaron al tipo de cambio del mercado libre —superior
al correspondiente a operaciones de pase, que habia quedado
congelado en § 140 por ddblar— durante los dos primeros
trimestres los préstamos financieros del sector privado
generaron una ligera expansién monetaria, a pesar de su saldo
negativo, Durante los dos Glimos trimestres, en cambio, el
sector privado ingresé préstamos financieros sin segurc de
cambio por montos considerablemente superiores a las
cancelaciones de operaciones de pase —cuyo saldo era
exiguo—, provocando ingresos netos de capitales por Dls. 129
millones en el tercer trimesire y Dls. 485 millones en el
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cuarto, con. el comsiguiente efecto expansivo sobre la base
monetaria.

Como resultado de estos movimientos, al finalizar el afio
las reservas intemacionales del sistema meonetario sumaban
Dls. 4.039 millones y superaban en 123 % el nivel de un
afio afrds, en tanto que las del Banco Central llegaron a
Dls. 3.862 millones, excediendo en 118 % el valor de
diciembre de 1976.

Politica cambiaria

La politica cambiaria aplicada en el transcurso del afio
se caracterizo por la adopeién de una serie de medidas que
implicaron un significativo avance en la liberalizacién del
mercado de cambios. Entre las mas importantes merecen
sefizlarse la supresién del Bono de Inversiones del Cormercio
Eixterior, la eliminacién de restricciones para el pago al
contado de las obligaciones por compras de mercancias, la
autorizacion para transferir en efectivo las obligaciones por
utilidades y repatriacion de capitales y la posibilidad de
adquirir o transferir hasta la suma de Dls. 1.000 por persona
sin especificacidn de coneepto y sin integracién individual de
declaracién jurada.

Por su parte, los importantes flujos de capitales que
afluyeron desde el exterior bajo la forma de préstamos
financieros hicieron necesario ampliar el plazo minimo de su
contratacion, que finalmente fue fijado en dos afios, con lo
que se procurd reducir la inestabilidad monetaria que pueden
provocar los movimientos de capitales a corto plazo, y
mejorar al mismo tiempo &l perfil de vencimientos de la deuda
externa.

El mantenimiento del tipo de cambio en un nivel realista.
es uno de los objetivos de la politica cambiaria aplicada a
partir de abril de 1976. En 1977 continud instrumentindose
a través de ajustes diarios de las cotizaciones, teniendo en
cuenta, entre otros factores, la tendencia manifestada en la
evolucién de precios internos y externos.
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Reforma arancelaria

Una de las principales preocupaciones de las autoridades
econdmicas ha sido disefiar medidas que tiendan a mejorar
la asignacién de los recursos productivos. Este objetivo
—npresente asimismo en la reforma del sistema financiero—
también ha determinado la adopcién de reformas arancelarias.

Hasta 1976, los sistemas de proteccidn arancelaria
vigentes en nuestro pais habian logrado los objetivos basicos
buscados, ya que, merced a los elevados niveles de proteccidn
alcanzados, se obtuvo un importante desarrollo industrial.
Sin embargo, en algunos casos, dicha politica implicéd el
desarrollo de industrias de bajos rendimientos econdmicos.

A principios de 1976 resultaba claro que el nivel arancelario
argentino era mas elevado que el de la mayoria de los paises.
Ademids, la estructura de aranceles exageradamente
diferenciada provoco distorsiones no deseadas, al sobreproteger
a algunas industrias en detrimento de sectores exportadores
tanto agropecuarios como industriales. Por lo tanto, una de
las preocupaciones centrales de las autoridades econdmicas
fue tratar de reducir las distorsiones producidas por la
estructura arancelaria.

Con tal fin, en noviembre de 1976 se establecid una
reduceion arancelaria global a 1o largo de toda la nomenclatura
de importaciones. Esta politica continué en 1977, cuando,
ademds de reducir los aranceles, se eliminaron las prohibiciones
de importar ciertos bienes.

El objetive ha sido mejorar la asignacién de recursos a
través de una mayor apertura de la economia; se prevé
alcanzarlo en un Hempo prudencial, dando lugar a que el
proceso de reasignacidn se desarrolle de una manera gradual,
reduciendo asi los costos de la transformacidn.

EL DEFICIT FISCAL Y SU FINANCIAMIENTO

Durante 1977 continud reduciéndose el déficit fiscal,
Asi, mientras en 1975 el déficit representd casi 12,3 % del
Producto Bruto Interno, en 1976 esa proporeion se redujo a
7.3 %, y en el afio que se comenta bajd nuevamente, esta vez
a 3,3% (). La relacién entre déficit y Producto Bruto
Interno también evidenci6 una trayectoria favorable a lo largo
de 1977, ya que declind sustancialmente entre el comienzo
y la finalizacién del pericdo: mientras en el primer trimestre
fue de 58 %, en los dos dltimos se ubicd en valores sclo
ligeramente superiores a 2,3 %.

La evolucidn del déficit refleja el impacto favorable de
las medidas de saneamiento de las finanzas piblicas que se

{1) DéFicit caleulndo computando los Ingresos netos de capital entre los integrantes
del fnanciomiento. De aplicarse la metodologin gue utiliza habitualmente 1
Secretarfn de Estndo de Hpciendn el déficit elconzé o $ 587.7688 millones (2,8 %
del Producto Bruto Internoj.
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adoptaron a partir de abril de 1976, muchas de las cuales,
naturalmente, solo hicieron sentir sus efectos después de
transcurrido cierto tiempo. Mientras el valor real de las
erogaciones se ubicé en un nivel 36,2 % inferior al de 1975, los
ingresos corrientes resultaron 70 % superiores a los de aguel
afio. -

El financinmiento monetario del Tesorc ha seguido pautas
distintas de las que podria hacer presumir el comportamiento
del déficit fiscal. Ello se debid a que el producido neto del
uso del créditc —es decir el resultado financiero de las
operaciones de colocacién y regulacién de valores que efechia
el Banco Central en su caricter de agente financiero del
Gobhierno Nacional— fue, ademés de negativo, inestable,

El producido neto del uso del crédito fue negativo en
% 8B.000 millones. Este resultado estuvo fuertemente
influenciade, a lo largo de todo el afio, por las liquidaciones
de tenencias de Bonos de Inversiones del Comercio '
Exterior; estas representaron § 131.000 millones, y fueron
provocadas por la liberalizacidn del régimen de importaciones,
que llevé a dar cardeter optativo a las colocaciones en estos
titulos en marzo, para finalmente suspenderlas totalmente
en julio.

El producido neto del uso del crédito resultd negativo en
el afio, pero su distribucién a través de él fue muy irregular,
ya que, después de un primer irimesire practicamente neutro,
pasd a tomar valores fuertemente negativos en el segundo y
en el tercero, cuando representd § 128.000 millones y
§ 52,000 millones respectivamente, mientras que en €l dltimo
trimestre generé recursos por § 101.000 millones. Durante el
segundo y tercer trimestres, cuando la disminucién fue
mayor, ademas de la citada disminucién de las tenencias del
Bono de Inversiones del Comercio Exterior, que
representd § 86.000 millones, también influyeron Ia liquidacién
de las operaciones en el sistema de ahorro ajustable {que se
habian contratado en mayo y junio de 1978, especulando
con la alta tasa de inflacidn de marzo, dado que el indice
para el ajuste de los depdsitos se consideraba con un atraso
de 3 meses) y las Letras de Tesoreria, que también importaron
resultados negativos.

Los requerimientos financieros del Tesoro Nacional,
resultantes de considerar el déficit y el producido neto del uso
del crédito, fueron, por lo tanto, sigrificativos, y se concentraron
en el segundo trimestre, cuando tanto el déficit como el
saldo nmegativoe del uso del crédito aleanzaron sus valores
maximos. El financiamiento del Banco Ceniral aleanzd a
$ 311,6 miles de millones; su valor crecid en los dos trimestres

iniciales, pasando de § 98,2 miles de millones en el primero a

$ 185,2 miles de millones en el segundo, en que aleanzd el
nive] maximo. A partir de ese momento, comenzd a decrecer
siendo de § 106 miles de millones en el tercero y negativo
en el cuarto, § 77,8 miles de millones. ‘

OYERTA Y DEMANDA DE ACTIVOS MONETARIOS

La politica monetaria se mantuvo dentro de los
lineamientos del programa de abril de 1976, que procuraba -

13"
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restablecer el equilibrio en el mercado monetario reduciendo
el ritmo de expansién de la oferta monetaria e induciendo
un aumento de la demanda de dinero. Al mismo tiempo, al
limitarse el financiamiento al sector ptblico se posibilitd
una mayor canalizacién de crédito hacia el sector privade.
Por su parte, la descentralizacién de los depésitos bancarios
restituyd al Banco Ceniral el manejo de Ios instrumentos
tradicionales de politica monetaria.

Oferta de activos monetarios

Durante el afio continué desaceleréndose la oferta de
activos monetarios. El menor ritmo de expansién quedd
reflejade en la evolueién de la tasa anual de crecimiento,
cualquiera sea la definicién de dinero que se considere. Ast
por ejemplo, los medios de pago de particulares, (ML),
definidos como la suma de los hilletes y monedas y los
depdsitos en cuenta corriente, que durante el afio anterior
habian crecido 255 %, en el corriente afio aumentaron 125 %.
Por su parte, los activos monetarios privados, (M3), que
incluyen los medios de pago méas los depésitos a interds y
aceptaciones, registraron tasas de 351 % y 204 % en los
mismos afios(%). Finalmente, la oferta total de activos monetarios,
(M4), que resulta de sumar a los activos monetarios privados
las diversas alternativas de valores piblicos con cldusula
de ajuste y las Letras de Tesoreria, en 1976 habian crecido
410 %, mientras que en 1977 registraron un incremento de
179 %. Como puede apreciarse, en las tres definiciones de
dinero, la expansién relativa en 1977 resulté aproximadamente
1a mitad de la del afio anterior.

e

Durante el primer trimestre los activos monetarios
privados aumentaron en un 25 %. Ello se debié bésicamente
al efecto del sector externo, a través de la favorable evolucién
de la cuenta corriente del balance de pagos y al del sector
privado, via expansién del crédito a empresas y particulares.
El impacto del sector piblico, si hien expansivo, fue
significativamente menor que el de los otros dos sectores, a
raiz del reducido financiamiento requerido por el Gobierno
Nacional. Los activos monetarios totales también crecieron
en un 25 %, reflejando un aumento en la colocacién de
ttulos piblicos, principalmente Valores Nacionales Ajustables
y Letras de Tesoreria,

Esta situacidn cambid en el segundo trimestre, cuando
se acelerd significativamente la tasa de crecimiento de Ios
agregados monetarios, Ello ocurrié a pesar de la reduccién en
las necesidades de financiamiento del Gobierno Nacional, ya
comentada, y se debidé al comportamiento fuertemente
superavitario del sector externo, que si bien es atribuible,
principalmente, al saldo positivo de la cuenta corriente del
balance de pagos, ya comenzaba a reflejar Ia incidencia de los
Préstamos financieros obtenidos en el exterior por los sectores
publico y privade.

(7} Se comenta el agregado monectorio M3 (Medios de papo de particulares,
depdsitos a interés en banros y aeeptaciones) y no el agrepndo M2 {Medins de
pogo de paorticulnres y depdsitos o interés en bnneos), pues ln diferencin
entre amboes radicn en los aceptociones boanenrins, cuyo monto perdié
significaeidn en 1977, debido a gue, como consecuencin de la reforma del
sistemn financiers, desnparecieron las condiciones gue habfon generpdo la
difusién de estos netvos. En consecuencin, la tesn de crecimiento de M2 hn
guedado distorsionedn ¥ presentn oo visién inadecunda de 1o renlidad,
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Durante el segundo trimestre, los activos monetarios
totales crecieron un 32 %, mientras que los del sector privado,
reflejando la transferencin de recursos de titulos piiblicos
hacia activos privados comentada anteriormente, lo hicieron
en 44 %.

En el tercer trimestre se redujo el ritmo de expansién de
los activos monetarios. Ello se debid, fundamentalmente, al
menor efecto expansivo que tuvo el sector oficial, ya que el
sector externo, siempre como consecuencia del saldo positivo
de las transacciones corrientes, pero shora también mostrando
Ia incidencia creciente de las transacciones de capital, tuvo
un efecto fuertemente expansivo. En este periodo los
activos monetarios privados crecieron 25 %, en tanto que los
achivos monetarios totales lo hicieron en 23 %.

Durante el cuarto trimestre volvid a aumentar el ritmo de
expansién de los actives monetarios, que fue del 35 %, para
ambas definiciones. En este lapso el pringpipal factor expansivo
estuvo loealizado nuevamente en el sector externd, debido,
en su casi totalidad, al ingreso de préstamos financieros que,
como se sefiald en la seccién dedicada al analisis del sector
externo, respondieron a la brecha creciente entre los costos
interno y externo de los fondos. También contribuyeron
como factores de expansién In Cuenta Regulacién Monetaria
y, en menor medida, el sector Gobierno.

En sintesis, si bien la oferta de activos monetarios se
expandid a lo largo de todo el afio, el mayor crecimiento se
registrd en el segundo trimestre. El sector externo fue el
més importante factor expansivo, y estuvo distribuido
uniformemente a lo largo del afio; sin embargo, durante el
primer semestre predominé el efecto de las tramsacciones
corrientes, en tanto que durante el segundo semestre el efecto
dominante estuvo dado por el ingreso de préstamos financieros.

La demanda de activos monetarios

La demanda de activos monetarios aumentd en €l curso
del afio, reflejando los resultados de la politica seguida
respecto de Ias tasas de interds. La relacidn enire activos
monetarios totales y Producto Brato Interno —que habia
aleanzado un minimo de 11,3 % en el segundo trimestre de
1976 como consecuencia del proceso de huida de] dinero—
crecidé vigorosamente en la segunda mitad de agquel afio,
hasta llegar a 16,1 % en el cuarto trimestre. En 1977, este
indicador también ascendi6, aunque més lavemente, y
resultd superior a 17 % en cada uno de los trimestres.

Cuando se consideran los activos monetarios privados, el
aumento de la demanda en 1977 resulta méds pronunciado.
Este agregado monelario también habia alcanzado su valor
minimo, en relacién con el Producto Bruto Interno, en el
segundo trimestre de 1976, cuando representd 7,9%. La
reversién de la tendencia declinante de la demanda de activos
menetarios llevé este indicador a 12,1 % al finalizar ese afio.
En 1977 continud creciendo y en el enarto trimestre llegd
a casi 195 %.

El comportamiento més dindmico de los activos monetarios
privados ha reflejado su importancia creciente frente a los
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Relacién entre activos monetarios y ttulos pliblicos, Un factor que ha gravitado en esta
producto bruto interno direccién ha sido Ia reforma del sistema financiero, que, al
crear las condiciones para e] ejercicio efectivo de la competencia
% entre entidades financieras, posibilitd que éstas asumiesen

- — 18 posicipnes més activas en materia de captacion de recursos.

Activos manetarios
tolnles

La politica de tasas de interés se limité, esencialmente,
— 16 a garantizar la libertad de contratacién entre las partes.
Particularmente, después de Ia reforma del sistema financiero,
las tinicas transacciones entre particulares y el sistema
- — 1 financiero cuya tasa de interés estuvo regulada por el Banco
i Central fueron las vinculadas con exportaciones promocionadas.

S = e Eass P e

. El Banco Central reguld ciertas tasas para operaciones
con ttulos publicos, que, en la prictica, constituyeran
pautas pard-otros segmentos del mercado. Entre éstas se
; - 10 encuentran las tasas de interés sobre Letras de Tesoreria, que
/ durante el primer semestre se suscribieron por el sistema de

: ofrecimiento y donde el Banco Central fijaba tinicamente el
- ¥ -8 rendimiento para los distintos plazos. Estas tasas en la préctica
, constituyeron un limite inferior informal para las tasas
L1 1 N abonadas por las entidades financieras en sus operaciones

I onom w1 omo om Iv pasivas, dado que éstas, en caso de ser inferiores al
rendimiento de las Letras, hubieran implicado la pérdida de
recursos. Posteriormente, hacia fines de julio y con Ia vigencia
de la reforma del sistema financiero, se implementd,
adicionalmente, la suscripeién de Letras por licitacién. Por
este medio, el Banco Central fija el monto de la recandacién
y el rendimiento surge a partir del procedimiento mismo de
licitacidn,

I}
J Activos monetorios
] F  prlvndos

La magnitud del proceso inflacionario, reflejado en el

i alza continua de las tasas nominales de interds de mercado

' durante el perfodo julio-octubre, obligh a la autoridad
monetaria a aceptar mayores tasas durante ese lapso, a fin
de evitar una pérdida excesiva de fondos. Sin embargo, los
rendimientos sobre Letras por licitacién aumentaron menos
que los de los depésitos 2 plazo fijo. Por otra parte, la
creciente brecha observada enire los rendimientos
correspondientes a ambos Hipos de Letras determiné una
continna transferencia de fondos invertidos en Letras del
sistema de ofrecimientos hacia el de Letras por licitacién.

Otra regulacién del Banco Central que ha influido sobre
la formacién de las tasas de interés ha sido Ia de cotizacién
diaria de los Valores Nacionales Ajustables, que actiia en
igual sentido que los rendimientos de las Letras de Tesorerfa,
pero con Ia limitacién resultante de que la regulacién por el
Banco Central se ha efectuado permitiendo nna fluctuacién
de hasta 3% en las cotizaciones entre compra y venta, En
los hechos, como la tasa diaria de valorizacién de los Valores
Nacionales Ajustables ha sido funcidén de la tasa de inflacién
el aumento en las cotizaciones de estos titulos piiblicos ha
constituido un limite inferior informal para la evolucién de
las tasas pasivas -del mercado.

Las tasas de interés

Durante los primeros meses del afio, las tasas de interds,
pasivas a 30 dias, fluctuaron alrededor de 120 % (vencido,
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anual). En marzo comenzaron a sentirse presiones a la baja,
que luego se confirmaron, ya que hacia la dltima semana de
junio la tasa se ubicaba en 106 %; estas bajas estuvieron
asoviadas con la expansion menetaria del segundo trimestre
y la reduccién en la tasa de inflacién, después de anunciada
—Semanal— la “tregua” de precios.

Tasa de interés pasiva: certificado
de depésito transferible a 30 dias
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En el tercer trimestre, la limitacion de la expansién
monetaria, el aumento de la inflacién y el ritmo de la
recuperacién econémica fueron factores que provocaron una
fuerte escalada en las tasas, que subieron a razén de unos
veinte puntos por mes, para llegar en la Wltima semana de
setiembre a 168 % anual.

Tl alza de las tasas continud durante el cuarto trimestre,
particularmente en octubre, cuando subieron cuarenta
puntos, pero Juego se desacelerd el proceso, ya que en

Valor real del crédito bancaric noviembre el aumento fue de veinte puntos y en diciembre
. . de quince puntos. De esta forma, al finalizar el afio la tasa
{En miles de millones de pesos de 1960) * llegaba a 2 47 9% anual.

La elevacidn de las tasas de interés durante el segundo
. semestre provocd una fuerte concentracion de las operaciones
financieras en los plazos mas cortos, especialmente hasta
30 dias. Esto se debi6 2 la opinidn generalizada de que la
‘ fuerte suba de las tasas era un fendmeno transitorio y que
- ' —am la tendencia deberia revertirse, pero ante la incertidumbre
existente sobre cudndo habria de concretarse la baja en las
tasas, los inversores prefirieron concentrar sus operaciones
en los plazos més cortos.

El crédito bancario

El aumento del valor real del crédito bancario al sector
privado constituia uno de los objetivos del programa
SRR KA N TR TR TR Y B0 I B econbmico, ya que el incremento perseguido en la demanda
EFMAM] T AS50KXKD de activos monetarios permitiria acrecentar el valor real del

il crédito bancario. Por ello el crédito desempefié un papel
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importante en 1976, amortiguando el impacto de 1a recesidn.
Concomitantemente, en 1977, la abundancia de crédito volvio
a desempefiar un papel importante, esta vez en la reactivacién
economica, ya que entre diciembre de 1977 e igual mes del
afio anterior el valor real del crédito bancario subié 35,7 %.

METAS CUANTITATIVAS DEL PROGRAMA
ECONOMICO

En el programa econdmico del Gobierno Nacional se
encard el cumplimiento de varias metas cuantitativas durante
el transcurso del afio, que consistieron, entre otras, en los
siguientes objetivos:

1. Incrementar los activos externos netos de las autoridades
monetarias por un importe no inferior a Dls. 249 millones
en los primeros einco meses del afio, a Dls. 258 millones
en el primer semestre y a Dls. 534 millones en el afio.
Los aumentos efectivamente registrados en esos perfodos
fueron de DIs. 638 millones, DIs. 675 millones y Dls. 2.214
millones, respectivamente, por lo que las metas establecidas
fueron cumplidas con holgura.

2. Reducir las garantias de tipo de cambio sobre préstamos

externos a corto plazo (pases) otorgados por el Banco .
Central 2 un valor no superior a Dls. 230 millones a fin
de mayo y a Dls. 140 millones a fin de junio, hasta sn
desaparicién al cierre del afio. La posicién por pases de
la Institucién decling a Dls. 179 millones y Dls. 102
millones al 31 de mayo y al 30 de junio, respectivamente.
No se registraron eompromisos al finalizar el afio, con lo
que se dio cumplimiento a las metas fijadas en el programa.
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3. Limitar 1o expansién del crédito interno neto a $ 750.000

millones a fin de mayo, $ 793.000 millones a fin de
junio, y $ 1.219.000 millones a fin de diciembre. Los
respectivos valores registrados a dichas fechas fueron de
$ 631.188 millones, § 698.600 millones y $ 567,522 millones,
por lo que se cumplieron ampliamente las metas previstas
en la materia.

1

4. Restringir el déficit de la Tesoreria —computado de

acuerdo con una metodologia especialmente claborada para
su seguimiento— a un nivel no superior a $ 340.000
millones a fin de mayo, a § 420.000 millones a fin de
junio y a § 736.000 millones en el afio. Los valores
efectivamente registrados a dichas fechas fueron de

§ 304.263 millones, § 417.988 millones y § 712.947 millones,
respectivamente, de modo que estas metas también han
sido cumplidas.
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LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

EL SISTEMA ANTERIOR

Desde setiembre de 1973 hasta finesde mayo de 1977
rigi6 en nuestro pais el dendminado sistema de nacionalizacién
de los depdsitos (Ley N¥ 20.520) que, en realidad, foe un
sistema de centralizacidén de los depdsitos de bancos y otros
intermediarios financieros. '

Durante la vigencia de dicho sistema, el Banco Central
se constituyé en tinico receplor de depdsitos, mientras las
entidades financieras cumplian el papel de meras
mandatarias, El objetivo era obtener el control del total de
activos monetarios en poder del pablico. Por el contrario,
en el sistema de encajes fraccionarios se puede hablar de
dos etapas en la creacién de dinero. La primera de ellas,
denominada egpansién primaria, estd dada por el aumento de
los activos del Banco Central, originado, por ejemplo, en la
variacidn de la posicién del sector externo o en el financiamiento
del déficit fiscal, mientras que la segunda, o expansién
secundaria, surge del accionar del sistema financiero y se
manifiesta a través del proceso multiplicader de la base
monetaria,

En el sistema centralizado, los depdsitos eran captados
por cuenta y orden del Banco Central, y por esta funcién
las entidades percibian una comisién, mientras que los
intereses abonados a los depositantes quedaban a cargo de
aquél. Sin embargo la gestion de crédito e inversién se
mantuvo a exclusivo cargo de los intermediarios, aungue el
Banco Central se reservd la atribucién de establecer los
limites hasta los que podrian llegar las carteras, sus
condiciones y garantins.

Los niveles y composicién del crédito fueron determinados
mediante 1z asignacién de limites denominados de redescuento.
La politica de redescuento durante aquel periodo intentd
ser selectiva en dos dimensiones: a) recanalizando el
volumen del crédito hacia determinados intermediarios
mediante criterios de distribucién que no necesariamente
guardaban relacidon con el volumen de los depdsitos que
recibia el intermediario, y b) orientando el crédito hacia ciertas
actividades econdmicas y regiones geogrificas.

Los objetivos declarados de este sistema eran acrecentar
al méximo el control monetario por parte del Banco Central
y propender al logro de una mejor distribucidn de los recursos
financieros de acuerdo con los requerimientos de la
economia. No obstante, su aplicacién generd efectos negativos.
La redistribucién del crédito segién entidades financieras
afectd diferencialmente la rentabilidad de éstas y contribuyd
a destruir Jos incentivos a Ja competencia y a la prestacion
mds eficiente de los servicios. Con respecto a la redistribucién
sectorial y regional del crédito, las sucesivas politicas
seleclivas se apoyaron en tasas de interés diferenciadas
segin destino, regién y época del préstamo, aunque en todos
los casos éstas fueron fuertemente negativas y, en este sentido,
el otorgamiento de créditos implicd un subsidio directo a
ciertas actividades productivas. Las dificultades conceptuales
y pricticas para definir criterios para la asignaciép del
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crédito y Ja imposibilidad de controlar el uso marginal de los
recursos, determinaron que no se cumplieran los objetivos
perseguidos y, en cambio, el resultado fue la asignacidn
ineficiente de recursos.

El proceso acelerado de crecimiento en los precios,
anotado desde 1974, juntamente con la politica seguida
entonces respecto de las tasas de interés —que determinéd que
los rendimientos reales de la mayor parte de los activos
financieros fueran negativos— constituyeron una prueba
que el sistema de depdsitos centralizados no pudo superar.
Se produjo el inmediato desplazamiento de operaciones
mediante el auge de un subsistema no centralizado —como
fue el caso del desenvolvimiento del mercado de
aceptaciones— y el desarrollo del sistema de depbsitos a plaza
fijo, que si bien oper6 formalmente en el marco del sistema
de depdsitos centralizados, en los hechos funciond
descentralizadamente, puesto que se permitié a las entidades
otorgar préstemos automdtcamente y en relacién con el
monto de los recursos captades, En un primer momento,
este 1iltimo régimen estuvo sujeto a tasas reguladas, pero a
partir de junio de 1975 se facultd a las entidades financieras
a concertar libremente las tasas de interés de los préstamos
y los depdsitos.

El sistema resultante de estas modificaciones puede ser
visualizado como un hibrido, compuesto por un subsistema
centralizado, para el que regia un efectivo minimo del 100 %,
y por otro subsistema, para el que de hecho regia un efectivo
minime del 0 %. El efectivo minimo promedio implicito para
el sistema en su conjunto dependia de la distribucién de Ios
depositos entre Ios dos subsistemas. Como el subsistema
que de hecho no tenfa requisitos de encaje fue el mas
dindmico desde el punto de vista del crecimiento, el efectivo
minimo promedio para todo el sistema tendié a declinar con
el correr del tiempo.

E] Banco Central fue cediendo progresivamente el control
del sistema en cuanto al ejercicio de su funcién de autoridad
monetaria, Esto se debid al creciente financiamiento al
sector piblico y al del redescuento general, asi como al
efecto monetario de las operaciones de pase efectuadas por el
Banco Central con primas muy inferiores a la tasa de
devaluacion, Por otra parte, la ya comentada tendencia
declinante del encaje medio del sistema implicaba valares
aceleradamente crecientes del multiplicador de la base
monetaria, Tanto el comportamiento de la base monetaria como
el de su multiplicador conducian a un erecimiento explosivo
de los pasivos monetarios.

Si bien a partir de abril de 1976 y dentro del marco del
sistema de depdsitos centralizados el Banco Central fue
tomando control del crecimiento de la cantidad de dinero,
se hacia necesario volver a operar dentro de un sistema de
encajes fraccionarios,

EL NUEVO SISTEMA

Los ohjetivos

El programa econdémico anunciado el 2 de abril de 1976 -
estableci6é entre sus metas la introduccidén de reformas




profundas en el sistema financiero vigente. Dijo entonces el -
Ministro de Economia:

.seré indispensable devolver al sistema bancario ¥
fmanc1em su flexibilidad y eficiencia, eliminando el
sistema de la nacionalizacion de los dep051tos que resulta
inoperante desde el punto de vista del control oficial del
crédito, a la par que atenta conira el desamitollo y la. '
agilidad de la actividad financiera”.

Para alcanzar estos objetivos era necesario:

a) restituir a las entidades el ejercicio pleno de su funcién
de intermediacidn,

b) dotar al sistema de un marco legislativo y normativo tal
que las impulsara a desarrollar grados crecientes ‘de
competitividad y eficienciy, y

¢) exigir a las entidades un nivel de solvencia y responsabilidad
acorde con la naturaleza de su actividad.

Una de las primeras decisiones anunciadas por las
autoridades econdmicas para alcanzar estos objetivos fue Ia
de convertir ¢l sistema centralizado de depdsitos en un
régimen donde la regulacién monetaria se efectuase mediante
la aplicacidén de efectivos minimos y a través de operaciones
de mercado abierto. Sin embargo, esta decisidn no pudo ser
implementada de inmediato, ya que las distorsiones
existentes en el sistema, luego de la aplicacién durante casi
tres afos del régimen centralizado de depésitos, exigieron el
anflisis pormenorizado de una serie de aspectos que debian
ser contemplados en el propio procese de conversion, a fin
de que éste ocasionara los menores inconvenientes posibles a
todos los sectores involucrados. Por ello, la anunciada
conversion del sistema sdlo pudo concretarse a partir del
19 de junio de 1977.

E! marco insttucional

Las bases juridicas del nuevo sistema financiero argenting
han guedado sancionadas por dos textos legales: la Ley
N? 21,495, sobre descentralizacién de los depobsitos, y la
Ley N? 21.526, sobre entidades financieras.

La Ley N° 21495, sancionada el 17 de enero de 1977,
autorizé al Baneo Central a restituir a las entidades financieras
los depdsitos que éstas recibian por cuenta de aquél., Esta
Ley definié también un régimen de transicién, cuya duracién
no podra exceder de 24 meses, para regulanzar en cada
entidad y en el momento de la conversion, la diferencia entre
la capacidad de préstamo resultante del régimen anterior y la
correspondiente al sistema de efectives minimos.

La Ley N° 21.526, sancionada el 14 de febrero de 1977,
establecid el nuevo régimen legal de las entidades
financieras, que procura dar el marco adecnado para el
desenvolvimiento de un sistema financiero apto, solvente ¥
competitivo. Entre sus principales disposiciones merecen
destacarse: la atribucién al Banco Central de facultades
exclusivas de superintendencia y de manejo de politica
monetaria y crediticia; e] estahlecimiento de la competencia
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como medio para lograr un sistema financiero arménico y
eficaz; 1a reserva de la funcién de intermediacidn monetaria
para ejercicio exclusivo de los bancos comerciales, que
resultan los nicos autorizados para recibir depésitos a la vista;
la incorporacién de normas sobre efectivos minimos, las que
facultan al Banco Central 2 modificarlos en funcién de las
necesidades de la politica monetaria, y la extensién de la
garanta del Banco Central a los depdsitos en moneda nacional
en todas las entidades autorizadas.

Las decisiones sobre efecHvos minimos

La imposicién de efectivos minimos a la actividad
bancaria o financiera se justifica exclusivamente POr razones
de politica monetaria, pues influye negativamente sobre la
actividad y desenvolvimiento del sector, asi como sohre los
usuarios de préstamos y los depositantes. Desde el punto de
vista de los intermediarios financieros la inmovilizacién de
fondos que se ocasione, trae aparejado un efecto econdémica
equivalente al de un impuesto a la actividad, con lo que
constituye un costo adicional que en primera instancia afecta
la rentabilidad de las entidades. Sin embargo, en la
medida en que este costo comienza a ser trasladado hacia los
ahorristas o hacia los tomadores de préstamos, resulta en
una disminueidn en las tasas pasivas, un incremento en lag
tasas activas 0 en ambos hechos simultineamente.

Las decisiones sobre efectivos minimos, que estuvieron
entre las méds complejas que afrontd Ia autoridad monetaria,
cubrieron tres aspectos interrelacionados: a) el nivel del
cocficiente de efectivo minimo, h) Ta remuneracién de esos
efectivos minimos y ¢) la unidad o, alternativamente, Ia
multiplicidad de los coeficientes de efectivo minimo.

Uno de los requisitos establecidos en relacién con Ia
reforma del sisterna financiero, era que ésta fuese inicialmente
neutra desde el punto de vista monetario, es decir, que el
cambio institucional no debfa provocar una expansién
autébnoma, independiente de las previsiones del programa
monetario. S5i bien el encaje promedio del sistema, antes de
instrumentarse la reforma, era inferior al 45 % finalmente
establecido, se selecciond este liimo valor en razén del
saldo negativo previsto en la Cuenta Regulacién Monetaria,
que confribuiria a la expansién de la base monetaria, De
este modo, el encaje promedio seleccionado permitid
asegurar el cumplimiento del programa monetario vigente.

Como existe una relacién directa entre el coeficiente de
efectivo minimo y los costos de las entidades financieras y
considerando las restricciones con respecto del coeficiente
de efectivo minimo, el ritmo de inflacién registrado durante
el afio y la politica de tasas de interés libres, tendiente a
permitir rendimientos reales positivos para los inversores, se
adoptd la decision de implantar un sistema de remuneracion
de los efectivos minimos correspondientes a los depésitos a
plazo. La ausencia de esta compensacién hubiese generado _
una importante brecha enire tasas pasivas y activas lo cual
habria traido aparejado tasas activas inconvenientemente altas.




Un nivel excesivamente alto de las tasas reales para
operaciones activas hubiera tenido efectos fuertemente
recesivos sobre la actividad productiva, induciendo también
a un desplazamiento masivo y permanente de los tomadores
de fondos hacia las fuentes de financiamiento externo, con lo
cual se hubiera frustrado la contencién monetaria buscada,
precisamente, con un encaje elevado; paralelamente, las
instituciones deberian haber reducido el interés en sus
operaciones pasivas, disminuyendo su rendimiento, en tanto
los inversores habrian orientado una mayor proporcién de
sus fondos hacia los titulos pablicos, cuyos rendimientos
constituyen un punto de referencia para las tasas pasivas o
hacia otras formas de ahorro que también los resguardaran
razonablemente del deterioro monetario. Precisamente para
evitar estas situaciones, preservando el equilibrio del sistema
financiero, se decidi6é remunerar los efectivos minimos sobre
depdsitos a plazo.

Al mismo tiempo, se quiso asegurar que el sistema
financiero ofreciese un tratamiento equitativo a las distintas
clases de entidades financieras, especialmente entre las qgue
pueden y no pueden recibir depdsitos a la vista. Para ello,.
se estableciéd un cargo por el uso de la capacidad de préstamo
que generasen los depésitos y demds obligaciones a la vista.

De esta forma se procuré absorber el beneficio diferencial
que hubiesen generado estos pasivos en relacién con otras
imposiciones que tradicionalmente devengan intereses.

El efectiveo mfnimo promedic del 45 % también podria
haber sido obtenido estableciendo efectivos minimos
diferenciales para distintas clases de pasivos financieros.
Esta préctica utilizada en nuestro pais, al igual gque en varios
otros, fue rechazeda. En principia, hubiera sido posible
fijar un coeficiente de efectivo minimo relativamente alto
para los depositos a la vista y otro relativamente bajo para
los depdsitos a interés, manteniendo el promedio de efectivo
minimo en los valores deseados. Sin embargoe, en el momento
de implementarse la reforma del sistema financiero, los
depésitos estaban divididos en una proporcién aproximada
de 40 % & la vista y 60 % a interés. Esto significa que atn en
el caso extremo de un encaje nulo sobre los depésitos a interés
y de 100 % a los depésitos a la vista, el encaje medio
resultante hubiera side de sélo 40 %, valor menor que el
necesario para asegurar la neutralidad monetaria de la reforma
del sistema. Ademés la adopcién de efectivos minimos
diferenciales por tipo de dep6sito, habria introducido un
factor de perturbacién en el proceso de creacién de dinero
ya que hubiese significado un menor control monetario por el
efecto de las variaciones en la composicién de los depositos
y por ende sobre el valor del multiplicador de la base
monetaria.

La instrumentacién del régimen de efectivos minimos
también tomé en cuenta otros objetivos, acordes con la politica
econémica que se estd aplicando:

a) evitar interferencias en la libre determinacidn de las tasas
de interés en el mercado, permitiendo que ellas sean
positivas en términos reales;

b) asegurar que la administracién del sistema sea lo més
sencilla posible, y permita aplicar controles operativos
eficientes;
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c) permitir la aplicacidn de controles operativos eficientes,
maximizando- de este modo el grado de control monetario.

La conversion y el régimen de transicién

La conversién del sistema financiero comprendié los
signientes aspectos fundamentales:

a) restitucién a las entidades financieras de los depésitos
recibidos por cuenta del Banco Central. A partir de Ia
conversién, esas imposiciones y las que se capten dentro
del nuevo régimen correrdn por cuenta propia de las
entidades;

b) cancelacién de los redescuentos, adelantos en cuenta y
otras deudas contraidas por las entidades con el Banco
Central, dentro del régimen anterior, y

c) determinacién de la sitnacién inicial de cada entidad
financiera por comparacion de las capacidades de préstamo
dentro de uno y otro sistema,

Dadas las profundas diferencias existentes en la capacidad
de préstamo de las entidades, se procuré que para cada
una de ellas la conversién en st misma no alterase en formea
brusca su capacidad operativa. Atento a ello, se decidié que
las diferencias de capacidad de préstamo que pudieran surgir
como consecuencia de la aplicacién del efectiva minimo
sobre el monto de depdsitos en el momento del cambio, se
regularizarian gradualmente durante la vigencia del nuevo
régimen, Se determiné que cuando la capacidad de
préstamo resultante segin el nuevo régimen de efectivos
minimos fuera inferior a los limites operativos y demés dendas
que generaban posibilidades de préstamos dentro del sistema
anterior (entidades sobreexpandidas), esa mayor capacidad
operativa se mantuviera mediante la concesién de un limite
tnico remanente de redescuento. Cuando, por el contrario,
la nueva situacién implicara una mayor capacidad de préstamo
(entidades subexpandidas) ésta se mantendr4 indisponible,
constituyendo un depdsito en el Banco Central.

La regularizacién se hard cancelando gradualmente el
limite de redescuento remanente y liberando también
paulatinamente el excedente de capacidad de préstamo. El
limite vinico remanente de redescuento se amortizari en
24 cuotas mensusles a partir de julio de 1977, con cancelaciones
adicionales para aquellas entidades que contaran con
redescuentos o adelantos con vencimientos integros o parciales
hasta el 31 de mayo de 1979. La liberacién de la eapacidad
de préstamo no utilizada se asignard prioritariamente a
aquellas entidades en que la subexpansién operativa es de
mayor significacién relativa.

Asimismo, se previeron algunos mecanismos especiales
para facilitar, por iniciativa de las propias entidades, la
aceleracién del proceso de ajuste, consistentes en rebajas
unilaterales del limite Umico remanente y cancelaciones
directas entre entidades con exceso o defecto de expansién
operativa,

Desde el punto de vista econémico, el tratamiento
aplicado a tales excesos o defectos de expansién operativa se
adecud a los criterios generales que caracterizan el nuevo




sistema, es decir, a la vigencia de tasas de interés libres
para las operaciones activas y pasivas, Consecuentemente,
se resolvié que el Banco Central percibiera intereses por el
redescuento remanente y los abonara sobre la capacidad de

' préstamo no utilizada, aplicando tasas compatibles con las
gue prevalezean en el mercado,

El programa de cancelacién de la sobreexpansién excluyé
a los bancos Hipotecario Nacional y Nacional de Desarrolla
y a la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, por cuanto la
magnitud de sus deudas con el Banco Central, derivadas de
las condiciones en que debieron desenvolverse deniro del
régimen de depositos centralizados, hizo necesario un
tratamiento especial,

Ciertos limites de redescuento y adelantos en cuenta no
se cancelaron en el momento de la conversidnm, por lo que
guedaron al margen del esquema general de transicién. Esas
lineas de crédito, de escasa significacidn dentro del conjunto
de financiaciones del Banco Central, constituian operatorias
especificas con un elevado grado de subsidio que no hizo
aconsefable su eliminacién brusca, optindose por su
mantenimiento transitorio, con reglas de juego diferenciadas,
hasta su extincién natural dentro del nuevo ordenemiento
finaneiero.

La Cuenta Regulacién Monetaria

Como ya se expres6, la situacién en que dehid
implementarse la conversién del sistema determind la decisién
de establecer un régimen de efectivo minimo tnico,
acompafiade de un régimen de compensacién a las entidades
del costo de las reservas que deben mantener indisponibles
por los depésitos y demds obligaciones a plazo.

La Ley N° 21.572 cred, con tales fines, la Cuenta
Regulacién Monetaria, administrada por el Banco Central por
cuenta del Gobierno Nacional. Los recursos de esta Cuenta
provienen de:

a) la aplicacién de cargos sobre el uso de Ia capacidad de
préstamo derivada de los depdsitos y demdés obligaciones
a la vista;

- b} los fundos que provengan de la aplicacién de los cargos
punitorios 7 las entidades financieras por no ingresar en
tiempo y forma los cargos mencionados, y

c) los adelantos que efectiie el ente administrador para cubrir
los saldos dendores de la Cuenta.

Estos recursos se destinarén a compensar a las entidades
comprendidas en la Ley de Entidades Financieras por el
efectivo minimo que mantengan por los depésitos y demés
obligaciones a plazo.

El fondo compensador es independiente de las otras
cuentas del Estado que registra o atiende el Banco Central.
Los saldos acreedores de la Cuenta Regulacién Monetaria
se mantendran indisponibles para el Gobierno Nacional y no
devengarén intereses a su favor. A su vez, el Banco Central

2



proveerd los recursos para cubrir los saldos deudores, sin
percibir intereses, al margen de los topes de endeudamiento
del Gobierno Nacional previstos en su Carta Orgénica,

: P

Las disposiciones incluidas en la Ley cubren sdlo los
aspectos esenciales de creacidn y caracterizacién de la
Cuenta, con el propdsito de que el Banco Central disponga
de la méxima autonomia de criterio para su reglamentacion,
imprescindible para el manejo de aspectos tan cambiantes
como la determinacién de la compensacién por las reservas
y los aportes a abonar por las entidades financieras
—considerablemente ligados a las tasas de interés que
prevalezean en el mercado— como también la pormenorizacion
de los pasivos que se computaran,

En uso de esas facultades, el Banco Central determind
que son compensables las reservas de efectivo minimo
constituidas sobre obligaciones con una inmovilizacion minima
de 30 dias. En cuanto al carge que deben abonar las
entidades financieras, se precisG que corresponderd su
aplicacién sobre la inversién efectiva de los recursos
provenientes de depdsitos v demdés obligaciones a la vista
en pesos. Las tasas del cargo y de la compensacién son
comunicadas anticipadamente, y se liquidan por cada mes
calendaric en forma venecida.

El sisterna compensatorio de la Cuenta Regulacion
Monetaria significa pagos v cobros a cargo del Gobierno
Nacional cuyo efecto neto equivale a emision o contraccién
de base monetaria, y como tal debe ser contemplado cuando
se prepara el programa monetario. Dicho efecto depende
del nivel del efectivo minimo, de la estructura de depdsitos
entre imposiciones con compensacion o sujetas a cargo y de
las propias tasas que se abonen o perciban por esos conceptos,

En la segunda mitad de 1977, tal como estaba previsto,
la Cuenta Regulacién Monetaria se constituyé en un factor de
creacidn de dinero. Este comportamiento deficitario era
previsible, debido a la relacién vigente entre depésitos a la
vista y depdsitos a interés, que juntamente con el encaje
seleccionado determinaron que la compensacién a abonar
superase ¢l monto a recaudar en coneepto de cargos por uso
de la capacidad de préstamo derivada de los depésitos en
cuenta corriente.

La Cuenta Regulacion Monetaria continnari arrojando
resultados negativos mientras la relacién (no necesariamente
igualitaria) entre depdsitos en cuenta corriente y depdsitos a
interés sea inferior al coeficiente de efectivos minimos, y
s6lo dejard de ser deficitaria cuando dicha relacién y ese
coeficiente se equilibren. Ello ocurrird cuando operen,
simultinea o independientemente: a) el aumento de la
importancia relativa de los depésitos en cuenta corriente —que
debera darse a medida que se logre la progresiva reduceidn
de la inflacibn—; b) la disminueién en el coeficiente de
efectivos minimos, que podré realizarse gradualmente en
tanto se contimie aumentando el control sobre los demés
factores que determinan la expansién de la base monetaria (el
déficit del sector piblico y la expansién de base por la via
del sector externo).

Las tasas de interés

El nuevo sistema financiero asigna un papel primordial
a la libre determinacién de las tasas de interés en el mercado,




y es compatible con la decisién de permitir que éstas tengan
niveles positivos en términos reales, evitando las distorsiones
propias de toda regulacion de méixima efectuada por Ia
autoridad monetaria,

Siguiendo estos principios, las normas aprobadas, tanto
en materia de operaciones activas como pasivas, sélo procuran
establecer algunos criterios operativos uniformes para
facilitar una fluida aphcamén del régimen de libertad de
tasas de interés.

En materia de operaciones de crédito, se derogé el
impuesto que gravaba a los tomadores de préstamos otorgados
por entidades financieras. Este tributo era incompatible con
el régimen de tasas libres, puesto que precisamente fue
implantado para neutralizar parcialmente el subsidio implicito
a los prestatarios que habian generado las tasas de interés
reales negativas.

Las normas sobre las tasas de interds o de descuento
en operaciones de crédito se refieren a los créditos que se
efecttien dentro del nuevo régimen, ya que, en relacién con los
préstamos vigentes a la fecha de la conversién, no podia
avanzarse sobre las condiciones convenidas contractualmente
entre las partes. Las disposiciones tienden a asegurar que las
tasas de interés o de descuento sean expresién comprensiva
del costo total para los tomadores de préstamos. Asi deben
entenderse las disposiciones que sélo permiten cobrar interesss
sobre los saldos de capitales efectivamente prestados y por
los tiempos en que hayan estado a disposicién de los
clientes, ]a exigencia de la percepcién vencida de intereses
—salvo en las operaciones de pago tnico de hasta 180 dias,
en que también podri ser adelantada—, la imposicién de un
divisor uniforme de 365 dias y la prohibicién del cobro de
comisiones u otros cargos adicionales a los intereses en las
operaciones de crédito. La percepcién de cargos quedd
circunscripta, en las condiciones que se convengan
contractualmente con los clientes, a los servicios que las
entidades presten con riesgo crediticio contingente o sin &l

Debido a que durante muchos afios se aplicé en el pais
una politica de tasas de interés reguladas y uniformes,
proliferaron modalidades de cdlculo y percepcién de intereses
técnicamente incorrectas o inapropiadas para las respectivas
operaciones activas, y se hizo comiin el cobro de aditivos
por encima de las tasas de interés, lo que constituyé un
método para distinguir Ios diferentes costos y nesgos de las
operaciones de crédito. En el nuevo sistema dichas pricticas
no tienen razén de ser, pues, como ya se sefalara, la
existencia de mercados financieros libres significa la
determinacién, de acuerdo con Ia oferta y Ja demanda de
créditos, de una estructura de tasas de interds que refleja la
diversidad de riesgo, liguidez y costo que caracteriza a las
operaciones financieras.

En lo que respecta a préstamos con cldusula de ajuste, se
consideré conveniente evitar la aplicacién de indices y
procedimientos dispares para cuantificar el deterioro monetario,
y se dispuso que de adoptar las partes voluntariamente un
procedimiento de indexacién, sélo podria utilizarse el indice
de precios al por mayor —nivel general— que elabora el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Respecto de los créditos anteriores al 1° de junic de
1977 se dispuso que, en el caso de que estuvieran sujetos al
requisito de tasa maxima de interés establecida por el Banco
Central, las entidades podrdn actualizar dicha tasa, en la
medida en que las condiciones contractuales lo permitan, hasta
el nivel méximo que periddicamente se establezca. Dicha
actualizacion resultaba imprescindible para compatibilizar el
tratamiento de dicha cartera de préstamos con el criterio
aplicado para definir el conjunto de variables que influyen
en la economicidad de la conversidn y del nuevo régimen,
basado en la libre determinacién de las tasas de interés de
mercado.

En cuanto a los depdsitos, las normas atinentes al pago
de intereses y percepcién de comisiones consagran la
libertad de concertacidn de la tasa de interés para todo tipo
de depdsitos —incluso cuentas corrientes— y, en general
persiguen objetivos similares a los comentados en relacién con
las operaciones de préstamos. Dichas normas resultan de
aplicacion para los nuevos depdsitos que se consttuyan,
admitiéndose la posibilidad de su extensién a las imposiciones
vigentes en el momento de la reforma, si las cliusulas
contractuales o admiten,

Las comisiones por los servicios de depdsitos pueden ser
convenidas libremente, con la condicién de que se fundamenten
en la real prestacidn de un servicio. Solamente han side
precisados, en atencién a los propdsitos que los inspiran,
determinados cargos obligatorios vinculados con infracciones
en la utlizacién del servicio de cuentas corrientes.

Asimismo se establecieron las normas bésicas que deben
ohservarse en la apertura, mantenimiento y movimiento de
las cuentas de depésitos. Estas tienen el propésito de
asegurar que la reglamentacidn, ademds de cubrir las exigencias
legales imprescindibles, se limite a regular aspectos
esenciales para tipificar las diferentes modalidades de
captacién de fondos, de acuerdo con la funcién que se asigna
a cada una de ellas y teniendo en cuenta la innovacién
introducida a través de la compensacién de las reservas por la
Cuenta Regulacion Monetaria,

Una novedad en relacién con los mecanismos de
captacién de recursos autorizados en el régimen anterior ha
sido la creacién de un sistema de ahorro especial, que se
caracteriza por condiciones mds severas de inmovilizacién
que las del ahorro comiin, dado que cada imposicién debe
permanecer por un plazo no inferior a 30 dias, y admite una
sola extraccién por mes calendario,

Juntamente con la liberacién de las tasas de interés, se
estimé conveniente el dictado de normas orientadas a dotar
al mercado financiero de adecuada transparencia,
imprescindible para el buen funcionamiento del esquema
competitivo. Con ese fin, se establecié que la informacidn
y publicidad de las tasas de interds en operaciones de
préstamos y depésitos debe basarse en una expresidn
homogénea y comparable que permita su fdcil lectura y
evaluacidén por parte de inversores y tomadores, frente a las
diversas alternativas que ofrezea el mercade. Como patrén
de comparacién se establecié la tasa de interés anual efectiva,
resultante del cdlculo de los intereses en forma vencida
sobre saldos y con reinversiém,




Se dispuso que en todas las operaciones, cualquiera fuese
su instrumentacidn, corresponderd que en los documentos de
relacién con los clientes donde se indiquen tasas o importes
de intereses se haga expresa mencién de diche tasa efectiva,
ademis de la tasa de interés o de descuento contractualmente
aplicada. Se establecié también una exigencia andloga para
toda publicidad destinada a atraer inversores o a ofrecer
lineas de crédito y se prohibié la publicidad para la
captacién de fondos ofreciendo el pago de intereses por
adelantado.

La politica de crédito

Dentro del programa econémico y financiero adoptado
por el Gobierno Nacional, el crédito a personas y empresas
otorgado por las entidades financieras debe orientarse a
financiar la inversidn, la produccién, la comercializacion y el
consumo de bienes y servicios requeridos tanto por la
demanda interna como por la exportacién, contribuyendo asi
a lograr y mantener altos niveles de produccién y ocupacién.

Con ajuste a ello, se restituyd a las entidades financieras
la posibilidad de discernir las formas y destinos para la
instrumentacion de su gestién crediticia derivada de los
recursos propios y de terceros que capten en el mercado,
derogindose las normas’ del Banco Central que establecian
restricciones para el otorgamiento del crédito, incluso
aquéllas que imponian cierta selectividad en la distribucion
de las carteras.

No abstante, el Banco Central habilitd lineas de crédito
especinles orientadas a asegurar Ia financiacién de los procesos
de produccidén y comercializacién hacia el exterior de ciertos
bienes industriales, con el proposito de estimular Ia
competitividad en los mercados internacionales. El régimen
implantado financia la produccién de bienes de exportacidn
promocionada, vy, para la atencién de esos créditos, que
tienen tasas de interés preferenciales, las entidades financieras
intervinientes pueden recabar fondos del Banco Central.

Este sistema crediticio resulta complementado por otro
que contempla el redescuento de las letras que instrumenten
el pago de exportaciones promocionadas. Para ello, se exige
que las operaciones se efectien como norma general mediante
la emisidon de letras en délares estadounidenses, las que,
una vez descontadas por las entidades financieras, pueden
ser redescontadas, en la misma moneda, por el Banco Central,

El redescuento

El Banco Central retoma su papel de prestamista de
Altima instancia, restableciendo una lnea de redescuento a la
que tienen acceso todas las entidades financieras, regulando
el acceso de las mismas a esta fuente a través del manejo
de la tasa de redescuento.

Dadus las peculiares condiciones de alta inflacidn por que
sun atraviesa la economia argentina, parecié prudente,
para esta etapa inicial, incorporar recandos adicionales
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tendientes a suavizar eventuales aumentos bruscos en la
demanda de fondos, que podrian ser provocados por la aguda
sensibilidad del mercado financiero ante cambios en las
expectativas sobre la evolucién de los precios internos. Para
ello, se establecieron requisitos que procuran asegurar el
carfcter temporalmente transitorio y cuantitativo
complementario del redescuento: '

a} la deuda acumulada por cada entidad financiera por este
concepto no podrd superar el 2% de sus pasivos sujetos
a efectivo minimo, y

b) los perfodos de utilizacién del mismo no podrén superar
en forma acumulada los 45 dias en un lapso de 12 meses
consecutivos, ni exceder de 7 dias en cada operacién.

Dentro de los extremos sefialados y con las formalidades
administrativas usuales, el redescuento se acuerda
automaticamente, acreditando los fondos no més alld de lag
48 horas de solicitado. La tasa de redescuento se fija
teniendo en cuenta las condiciones imperantes en el mercada
financiero. Dicha tasa ha variado frecuentemente
manteniéndose en niveles algo superiores al de las tasas activas
del mercada.

La solvencia y la liquidez de las entidades financieras

Unc de los objetivos de la reforma del sistema financiero
ha sido procurar que los intermediarios alcancen niveles
crecientes de solvencia, incrementando las inversiones
necesarias para incorporar al sistema los medios y tecnologfas
acordes con el grado de eficiencia exigido,

El concepto de solvencia en la actividad financiera va
més alli de asegurar niveles elevados de responsabilidad
patrimonial y necesita completarse con recaudos operativos
que favorezcan la aplicacién de técnicas y procedimientos
iddneos.

Este objetivo estd, a su vez, asaciado al de liguidez y,
aungue diferentes entre si, en muchos casos la consecucidn
de uno supone la aproximacién al otro.

Dentro de este enfoque, la estrategia normativa del
Banco Central se concretd en cuatro tipos de disposiciones
que se refieren -a capitales minimos, recaudos sobre
inmovilizacién de activos, relacién entre los capitales y los
depésitos, y relaciones entre los capitales (tanto del
intermediario como del usuario) y los préstamos.

Requisitos de capitales minimos

Se ha previsto la graduacién de los capitales minimos én
funcién de dos condiciones: 1a clase de entidad y la ubicacién
geografica de las casas. La mayor exigencia es para los
bancos comerciales en 1a Zona I (Capital Federal y alrededores)
—8& 2.500 millones— y la menor —% 30 millones— para las
cajas de crédito en localidades de reducida importancia
relativa (Zona V). Estos montos minimos, vigentes a partir
del 19 de junio de 1977, serdn corregidos anualmente en
funcién de los cambios que se registren en el indice oficial
de precios al por mayor, procurando mantenerlos constantes




en términos reales, pues las entidades generalmente pueden
integrarlos con un retardo de hasta un afio. Las entidades

en funcionamiento contaran con plazos especinles para ajustarse
& las nuevas normas. '

Inmovuilizaciones de activos

Se han fijado relaciones limite entre ciertos activos
conceptuados como inmovilizades y el patrimonio neto de las
entidades. Se definieron como activos inmovilizados los
consistentes en bienes fisicos aplicados a la gestién, los gastos
anticipados, los bienes sujetos a realizacién, adquiridos o no
en defensa de créditos, los préstamos en gestién y mora,
con arreglos o de recuperacidn incierta, y otros activos de
menor relevancia,

La suma de estos rubros no podré superar el 100 o de la
responsabilidad patrimonial computable. Otra relacidn exige
que los préstamos en gestion y mora, con arreglos y de
recuperacidn- incierta, no excedan el 5% de la misma base,
En el caso de nuevas entidades, la primera relacién se limita
al 50 % al inicio de las operaciones, incrementindose luego
a razén de 10 puntos anuales hasta alcanzar el tope general.

Mediante esta disposicién se procura evitar que los
recursos de terceros administrados por las entidades
—bésicamente depdsitos— se apliquen a otros destinos que
el crédito o la inversién financiera. También ayuda a
preservar Ja liquidez operativa.

Relacidn entre los pasivos y la responsabilidad patrimonial

Se dispuso que Ios pasivos financieros en pesos —excluidos
algunos créditos especiales del Banco Central— no pueden
superar en més de 25 veces el monto de la responsabilidad
patrimonial nete. El requisito es aplicable a todas las
entidades, incluso aquellas cuyos capitales sean de origen
estatal.

" Esta relacion es un indicador de capacidad operativa
mAxima, que busca asociar la responsabilidad del empresario
al riesgo del negocio.

Relaciones de Tos préstamos y garantias con los patrimonios

Las normas limitan, en todo momento, la financiacion
(préstamos y garant{as por transacciones financieras entre
_ terceros) que los clientes pueden obtener, a un 50 % de su
responsabilidad patrimonial respecto a cada entidad, y al
80 % frente al conjunto de entidades. Estos topes son validos
para todo tino de créditos, salvo los que cuenten con
garantias reales; para estos dltimos, se admite una mayor
flexibilidad sin llegar a comprometer, a juicio de las entidades,
ndices de liquidez técnicamente apropiados a la actividad y
giro econdmico de los deudores. También fueron excluidas
de estas relaciones las operaciones vinculadas con exportaciones
promocionadas, ciertos créditos a praveedores del Estado, y
las financiaciones estacionales, que podrdn presentar desvios
transitorios y sdlo deberdn encuadrarse en los citados topes
en promedio.
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Por lo demas, la asistencia total a un solo cliente por
parte de un intermediario —comprensiva de préstamos,
participaciones en el capital, garantas por transacciones
financieras entre terceros y obligaciones contingentes— no
puede exceder un 40 % de su responsabilidad. Este limite
contiene un sublimite del 30 % para las operaciones de
efectiva financiacién, cualquiera fuere su modalidad. Ambos
topes también reconocen excepciones vineuladas con las
exportaciones promocionadas y garantias acordadas en ciertos
casos por operaciones de comercio exterior,

Los bancos de inversién estdn sujetos a regulaciones
especiales en esta materia, ya que los créditos a corto plazo
que ellos otorguen, a los que se asigna cardcter complementario
del finaneciamiento de inversiones, no podrén exceder el
30 % del patrimonio del cliente ni el 40 % del monto
acordado como crédito principal. Frente a su capital, estas
entidades no pueden asistir a una firma particuler en més
del 50 % por todo concepto ni del 40 % en operaciones
donde exista desembolso de fondos,

Las disposiciones relativas a la instalacién de filiales

En esta materia el nuevo ordenamiento introdujo cambios
fundamentales, pues, al eliminar el requisito de antorizacidn
previa, la Ley de Entidades Financieras senté las bases para la
expansidn de las entidades nacionales en el territorio del
pais. La expansién de las entidades nacionales podra ser
complementada por las de origen extranjero en cuanto ello
importe reciprocidad en el pais de origen. Se busca asi
facilitar que el servicio bancario y financiero se desarralle y
extienda para una mejor y méas amplia atencién de cada vez
mis numerosos sectores de la comunidad.

Para la instalacién de filiales de entidades financieras
nacionales en el territorio del pafs, se ha establecido que
éstas cursardn al Banco Central los avisos de apertura a cue
se refiere la Ley, para lo cual deberén cumplir una serie de
requisitos. Se ha otorgado, transitoriamente, preferencia
temporal para expandirse en todo el territorio a las entidades
més alejadas de los centros importantes. De esta forma se
podrdn equiparar en el tiempo las posibilidades de desarrollo
de entidades de muy diferente potencialidad. Cumplido el
lapso méximo —mayo de 1980— todas las entidades podran
expandirse con el solo cumplimiento de los requisitos
generales.

Para la instalacidn de filiales operativas y oficinas de
representacién en el exterior del pals por parte de entidades
financieras nacionales, se exige Ia autorizacién previa del

Banco Central. Si se tratara de filiales operativas, se

requiere el cumplimiento de condiciones similares a las del
caso anterior y, ademds, que posean el mayor nivel de capital
minimo exigido por las normas y que acrediten no menos
de ocho afios en el ejercicio de importantes actividades
financieras y comerciales con el exterior, Para oficinas de
representacion, las exigencias sobre capital minimo y.
antigiiedad en el ejercicio de operaciones en moneda extranjera
son menores,

Para la instalacién de filiales de entidades financieras
extranjeras se han seguido, en general, los lineamientos




establecidos para los bancos nacionales, con dos exigencias
complementarias:

a} previa antorizacidn del Banco Central, y

b} autorizacién reciproca de la autoridad gubernativa del pais
de origen, por la cual se asume el compromiso de
admitir filiales de entidades nacionales en su territorio,

Cargos por incumplimiento de regulaciones

El Articulo 3% de la Ley de Entidades Financieras
faculta al Banco Central para establecer cargos por el
incumplimiento de las regulaciones especificas que establezca
en su cardcter de ejecutor de la poliica monetaria y de
superintendente del sistema. Merecen comentarse, en
particular, las normas de aplicacién de cargos por
deficiencias en la integracion del efectivo minimo, El criterio
aplicado para su graduacién hace progresiva la influencia del
cargo en funcidén de la frecuencia que se observe en dicho
incumplimiento. Con ajuste a ello, el cargo varia entre 1,5 y
4 veces la tasa méxima de redescuento del mes respectivo,
segun la cantidad y frecuencia de las deficiencias que se
registren en un periode de doce meses consecutivos.

Las sanciones por transgresiones al ordenamiento financiero

Las disposiciones que configuran el marco legal y
reglamentaric del nuevo sistema han establecido, con un
criterio amplio y flexible, las condiciones minimas
imprescindibles para estimular el desarrollo de una creciente
competitividad y eficiencia de los intermediarios financieros.
Estas condiciones hacen necesario asegurar un accionar
solvente y responsable por parte de las entidades que asumen
el papel trascendente de participar en el servicio de
captacién y colocacién de los recursos financieros.

De acuerdo con esas exigencias, se ha puesto especial
atencidn en acentuar la severidad de las sanciones. La Ley
de Entidades Financieras contempla en el ArHoeulo 41, que
contiene el régimen sancionatorio general, Ja aplicacién de
penas —previo sumario— a las personas y/o entidades, y
establece una graduacion que va desde el llamado de
atencitn hasta la revocacién de la autorizacién para funcionar.
Las multas alcanzan hasta $ 200 millones, importe que
puede actualizar el Poder Ejecutive Nacional,

EXPERIENCIAS RECOGIDAS

La relacién precedente ha procurado describir Ias razones
que apoyaron la reforma del sistema financiero argentino y
las formas adoptadas para llevarla adelante.

En realidad, lo realizado hasta ahora sélo constituye el
principio de la reforma, sus bases. La totalidad de la reforma
se tendrd que ir construyendo en el tiempo, a poco gue las
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entidades financieras y el piblico en general comiencen a
ser activos protagonistas del proceso puesto en marcha.

En ese sentido se advierten ya, en los pocos meses de su
funcionamiento, los primeros sintomas que denotan
asimilacion del sistema e intentos por ajustarse a las nuevas
reglas,

En lo que hace a las entidades, se ha observado un
intenso replanteo del concepto de gestién, donde los aspectos
técnicos y de competencia han pasado a tener prelacién, Ha
crecido fuertemente la demanda de personal especializado y
se esta iniciando o programando la apertura de filiales en
nimero significativo, '

El programa de ajuste de sobre y subexpansién se viene
cumpliendo satisfactoriamente, pues las entidades han asumido
un papel fuertemente agresive en el mercado en la bisqueda
de nuevos inversores que reemplacen las deudas que van
abonando al Banco Central. Por su parte, si bien las
disposiciones en vigor prevén la posibilidad de que las
entidades realicen cancelaciones de sabre y subexpansion entre
si, este recurso no fue utilizado por las mismas durante 1577.
Ello se debié a que si bien las entidades subexpandidas
tendrian un incentivo para liberar su capacidad de préstamo
excedente a raiz de que la tasa de compensacidn que perciben
por esos fondos inmovilizados es menor que la tasa activa
de interés de mercado, las entidades sobreexpandidas, en
cambio, serian reticentes a efectuar cancelaciones del Hmite
tnico remanente, ya que €l costo de esos fondos, en términos
de la tasa que deben pagar al Banco Central, es menor
que el costo de los mismos en el mercado, representado
por la tasa pasiva de interés.

Entre los tomadores de fondos se aprecia una creciente
comprension de que se debe abandonar el concepto de que
el crédito —via taga de interés subsidiada— es un negocio

r » . - . 1
en st mismo, independiente y adicional a la rentabilidad que
genera la propia actividad econdmica.

El ptiblico distingue ahora con claridad el sentido
econdmico que tiene retribuir sus ahorros en términos reales
positivos, y se puede comprobar una mayor ilustracién
para dilucidar su conveniencia frente a las alternativas que
les ofrecen las entidades que actian en el mercado.
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POLITICA MONETARIA

POLITICA DE TASAS DE INTERES

Desde comienzos de 1977, como consecuencia de Ia
sitnacién econdmica general v de las expectativas inflacionarias
se observé una tendencia a la baja de las tasas nominales de
interés, que se mantuvo hasta mediados de afio.

A partir del 19 de junio de 1977 se puso en vigencia la
Ley N° 21,495 por la cual se descentralizaron los depositos,
restituyéndose a las entidades financieras el ejercicio pleno de
su funcidn de intermediarios entre 1a oferta v 1a demanda de
fondos prestables. Simult4neamente comenzd a regir la
Ley N¢ 21.526 —de Entidades Financieras—, que habia sido
sancionada en el mes de febrero de ese afio y que constituye
la base sobre la gue se construyd el nuevo ordenamiento y
contiene los principios fundamentales a que se debe ajustar la
actvidad financiera.

La puesta en vigencia del nuevo régimen financiero no
provocd alteraciones bruscas en el mercado, ya que las
autoridades monetarins habian adoptado desde el segundo
trimestre de 1976 un conjunto de medidas tendientes a
orientar el funcionamiento del mercado hacia un régimen de
tasas de interés libremente concertadas, mientras se estudiaba
la reforma integral del sistema financiero,

Tasas de interés de certificados de depésito a plazo fijo
nominativos transferibles
Tasas de interés efectivas anuales (1)

Plozo, en dias
A fin de:
80 | 60 | 80 - 180
{En %)
1977

Enero .........
Febrero ....... . . . .
Marzo ........ 113,1 116,4 124,0 115,4
Abrl ......... 106,3 1116 120,1 121,2
Mayo ......... 104,9 107,4 1164 1162
Junio ......... 108,86 1076 113,2 1117
Julio ......... 1266 1257 126,2 123.8
Agostp ... ... 143,1 140,3 138,0 1339
Setiembre ..... 187.8 183,7 1611 159,8
Octubre -...... 208,5 207,0 207.,0 197,
Noviembre .... 231,7 232,38 ‘ 227.8 294 9,
Diciembre ..... 247,1 237,1 834,9 2813

(1) Estimaciones de unn muestra piloto de 14 hencos {con cosas centrales nbi-
radns en el rodlo eéntrico del mercado finnoclero) que suministran informacién de
sug casns bancarips ubicadas en Copital Federal y Gran Buenos Aires. Lo mueshkra
se inicld en morzo de 1877 y lus cifras corresponden nl promedio ponderndo
obtenido en In +iltimn semone estadisticn del mes respectivo.

Desde el mes de julio en adelante, la tendencia de las
tasas nominales de interés fue marcadamente creciente. La
limitacién de la expansin monetaria, la evolucién del
proceso inflacionario y el ritmo de la recuperacién econdmica,
fieron factores que influyeron en la fuerte escalada de las
tasas. Esta situacién se prolongé hasta el mes de octibre, en
tanto que en los dos 1ilimos meses del afio, si bien se
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Tasas de interés de Letras de
Tesoreria de la Nacién
Tasas efectivas anuales —15 dias—

produjo una desaceleracién del proceso, las tasas se mantuvieron
en niveles nominales algo superiores a las de octubre.

Asimismo, durante el mes de julio €l Gobierno Nacional a
través de su agente financiero, €l Banco Central, puso en
funcionamiento un nuevo sistema de captacién de fondos: la
lieitacién de Letras de Tesorerfa destinada a grandes inversores.

En Ias condiciones imperantes en el sistema financiero
durante el perfodo analizado, el mecanismo de licitaciones,
donde el mereado fija los rendimientos y el emisor establece €l
monto de la colocacién, ofrece ventajas de suma utilidad.
En efecto, desde el punto de vista del Estado, se reduce Ia
incertidumbre en cuanto al nivel de la captacién de fondos, -
ya que éste se fija de antemano, siendo el-costo de los
fondos la variable de ajuste,

Por su parte, el ofrecimiento de Letras de Tesoreria a
una tasa preestablecida, que ya se venia aplicando y que
coexistié con el sistema de licitaciones, mantuvo su rol
de orientador de la plaza, En su origen, a mediados de 1976,
esta alternativa neutralizé en parte el retiro de los ahorristas
del dmbito de Jos Valores Nacionales Ajustables, motivado
por los menores rendimientos nominales esperados por sus
tenedores a causa de la disminucién del ritmo inflacionario
de ese periodo. Como ya se sefialara en el Capitulo I, lag
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tasas ofrecidas por ese instrumento constituyeron un limite
inferior informal para las tasas abonadas por las entidades
financieras en sus operaciones pasivas.

En cuanto al costo financiero de los préstamos, el segundo
semestre se caracterizé por un crecimiento acelerado de las
tasas nominales. De esta manera el costo del crédito
interno se encarecié fuertemente, con lo cual las empresas
con acceso al crédito externo recurrieron a esa fuente
alternativa de financiacién, con el consecuente efecto expansivo
sobre la base monetaria,

i




Variacién de los activos monetarios
(ML)

Porcentajes con respecto & ignal mes del
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Variacidn de los activos monetarios
(M3)

Porcentajes con respecto a igual mes del
periode onteries
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS MONETARIOS

Agregados monetarios

En el afio 1977 Ia tasa de expansién de la cantidad de
dinero evolueciond a ritmo decreciente, aunque registré amplia
variahilidad entre sus componentes.

Medios de pago de particulares

Los medios de pago, o sea los billetes y monedas en
poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente,
experimentaron un crecimiento del 53,7 % en el primer
semestre v del 46,4 % en la segunda mitad de 1977, No
obstante ello, su tasa de variacién anual —que surge de
comparar cada pericdo mensual con el correspondiente al
afio anterior— registré pricticamente un ritmo decreciente
durante todo el afio, habiendo aleanzado el punto méximo
en enero, cuando dicha tasa fue del 2269%. Hacia fines del
afio ese porcentaje se situé en 113 % en noviembre y en
125 % en diciembre,

Durante 1976 este indicador habia alcanzado un tope de
380 % en julio, mes a partir del cual comenzd a observarse
Ia declinacién previamente comentada.

Depdsitos a interés y aceptaciones

A partir de la reforma financiera, el mercado de
aceptaciones se desenvolvié con reglas de juego marcadamente
diferentes de lag vigentes con anterioridad. Desde el mes de
junio, dichas obligaciones quedaron sujetas a la constitucién
de encajes fraccionarios del mismo modo que los otros
pasivos sustitutos, lo que trajo como resultado un menor
atractivo comparativo para los inversores que operaban en este
mercado, produciéndose entonces un traspaso de fondos,
principalmente hacia los depésitos a plazo fijo.

Se observa asi que a principios de afio el mercado de
aceptaciones operaba en un nivel de transacciones de § 2443
MM., equivalente al 28,9 9% del total de colocaciones a
interés realizadas a través de las entidades financieras, En
junio, las cifras se redujeron a § 209,8 MM. v 13,2 %
respectivamente y la caida continud hasta la finalizacién del
afio, cuando su volumen se habfa reducido a § 80 MM., que
representaron una participacion de 2,7 %.

En cranto a los depésitos en cajas de ahorro también se
observé una. tendencia & reducir su participacién, aungue
en forma mis atenuada que lo verificado en dceptaciones.
Durante el primer semestre del afio, aquélla pas6é de 28,6 %
en ¢l mes de enero a 23,6 % en junio. En la segunda
mitad del afo. la declinacién fue més fuerte, situindose en
12,5% en el mes de diciembre.

Este comportamiento podrfa explicarse en funcién de las
tasas de interés aplicadas por los intermediarios financieros
en el periodo bajo anélisis. Hasta la reforma financiera, la
tasa fijada por el Banco Central no permitia cubrir
razonablemente el deterioro monetario. Luego del cambio de
sistema operado a partir del 1? de junio, dicha situacién se
mantuvo, pues si bien las tasas de interés de los depdsitos en
cajas de ahorro guedaron liberadas, no alcanzaron niveles
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Variacién de los activos monetarios
(M4)
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acordes con la desvalorizacién monetaria. Ello se debi6 a que
el mantenimiento obligatorio de un elevado cncaje sobre
esos depdsitos ~—no compensados por la Cuenta Regulacidn
Monetaria, dado su alto grado de liquidez— trajo como
consecuencia que los rendimientos ofrecidos a los inversores no
resultaran sulicientemente atractivos.

En consecuencia, continnaron manifestindose cambios
en las preferencias de los ahorristas, que optaron por derivar
paulatinamente sus fondos hacia las imposiciones a plazo fijo,
sacrificando liquidez a cambio de mayor rendimiento. Asi,
los depésitas a plazo fijo del sector privado registraron
fuertes tasas de crecimiento, a tal punto que en diciembre de
1977 dichos saldos mé4s que triplicaron, en términos reales, a
los existentes un afio antes. La participacién de este tipo de
depésitos en el total que se considera pasé de 42,6 % en
enero a 63,2 % en junio y cerrd el afio en 84,9 %.

Por su parte, el conjunto de medios de pago més los
depésitos y obligaciones a interés en bancos (M3), experimentd
un aumento en el afio del 204,4 %, frente al registrado en 1976,
que fue del 350,7 %. A nivel semestral, en 1977 el
crecimiento de este agregado fue de 80,7 % en la primera
mitad y de 68,5 % en la segunda,

Tenencias pricedas -de pasivos monetarios del sector piiblico

El valor de mercado de estas tenencias, que incluye en
un concepto restringido a los Valores Nacionales Ajustables,
las Letras de Tesoreria y al Bono de Ahorro Ajustable,
continuo expandiéndose en 1977 aunque, al igual que lo
observado desde principios del segundo semestre de! afio
anterior, con un ritmo de aumento decreciente. En el mes
de enero, la tasa anual se situaba en el 523 %, mientras que
er diciembre dicho porcentaje sélo alcanzé al 59 %.

Esta brusca caida se origing, basicamente, en el
comportamiento registrado por las tenmencias de Letras de
Tesoreria por parte del sector privado que, como se sefialara
breviamente, estuvieron fuertemente influidas por los menores
rendimientos ofrecidos por la Tesorerfa frente a las distintas
alternativas del mercado en los tiltimes meses del afio.

Los activos monetarios totales del sector privado (M4),
que surgen de adicionar a los constituidos en bancos las
colocaciones en obligaciones del sector piiblico y el valor de
mereado de la circulacion de las Cédulas Hipotecarias
Argentinas emitidas por el Banco Hipotecario Nacional,
regisiraron en el afio una expansién del 179 9. La evolucién
de este agregado también experimenté un ritmo decreciente,
ya que a comienzos del afio la tasa anual se ubicaba en el
376 % mientras que a mediados de afio oscilaba en el 215 %.

Factores de creacién y absorcién de recursos mone:arios

Como resultado de las medidas adoptadas con el objeto
de ajustar la politica econdmica a los lineamientos del
programa trazado en abril de 1976, durante el afio 1977 se
advirtieron algunos cambios en el comportamiento de los
sectores determinantes de la expansién monetaria de ese afio
respecto de lo acontecido el afio anterior.,

Asi, la financiacién al sector piblico disminuyé su
importancia relativa como creador de liquidez, debido a la




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

1978 1977
Coneepto | e Total
Anuat | 1] I[P IV G
{Eo miles de millones de §)
Tatnl: L5l G611 1.288 1.256 1667 4.822
Sector
Extorno 387 145 182 275 304 888
e (") (25) (24) (12) (22) (18) {18}
Sector
Oficin (%) 101 32 38p 933 170 214
% (1) (7) (5) (18) (18} (10} (4}
Sectar ’
Privado 1.028 434 897 1.127 9960 3.454
% () (6B) (71) (7) (90) (60) (72)
Regulaciton .
Monetarin - 77 191 Q288
% () - (8) {12} (8)

{1) Sobre el total,

sitos.

{2} Créditos petos menoy deps-

politica seguida en cuanto a lograr una reduccidn importante
del déficit, fiscal,

Tl sector externo, por su parte, se constifuyé en un
activo generador de liquidez ya que, como consecuencia de
las decisiones adoptadas en dicha drea en 1976 y las
implantadas en 1977, se registré un fuerte superdvit del
balance de pagos en el afic que se comenta. En el afio 1976,
el sector externo habia originado también una importante
liquidez debido en parte al superdvit del balance de pagos
de ese afio —ocurrido principalmente en €l segundo semestre—
y en buena medida también, por el efecto de las
operaciones de pase vy la existencia de importaciones a
liguidar con seguro de cambio.

Estos cambios en la participacidn de ambos sectores en
la creacién de liquidez, que en 1977 representaron el 4% y el
18 % para el sector piblico y el externo, respectivamente,
determinaron que el crédito al sector privadoe, que
habitualmente es el principal generador de liquidez,
obviamente incrementara su participacién en el total de
recursos creados en el afio hasta Hegar a un 71 %,

. Resta sefialar un nuevo concepto que se incorpora coma
un factor de creacién monetaria luego de la reforma
del sistema financiero: el efecto de la Cuenta Regulacién
Monetaria, que atn cuando empezd a operar en la segunda
mitad del afio, aporté un 6 % en el total de creacién anual.

E] comportamiento intranual de los factores de creacién
monetaria presenta las siguientes caracteristicas a nivel de
los sectores precitados.

El sector publico acusa una mayor participacién durante
el primer semestre del afio, en particular en el segundo
trimestre, en tanto que en la segunda mitad del afio se
revierte su comportamiento y pasa a constituir un factor de
absorcién. Ello principalmente se origina en las mayores
recaudaciones fiscales que se obtuvieron en el tercer trimestre
por la regularizacién impositiva,

En cuanto al sector externo, su comportamiento global
a lo largo del afio no registré bruscas alteraciones, aunque en
la segunda mitad del ejercicio su participacién en la creacién
de liquidez fue algo mayor que la observada en el primer
semestre. Cabe destacar que la expansién adicional originada
en el sector externo obedecid principalmente al superavit
de las operaciones vinculadas con el intercambio comercial,

El comportamiento de la Guenta Regulacidén Monetaria
fue més expansivo en el cuarto trimestre que en el tercero,
como resultado, entre otros factores, del acelerado crecimiento
registrado en los depdsitos a plazo fijo en relacidn a las
cuentas corrientes y también al incremento de la tasa de
compensacion. :

Como consecuencia de lo sefialado precedentemente, la
atencion'de la demanda crediticia del sector privado denota
un fuerte acrecentamiento de su participacién en el tercer
trimestre del afio, lapso durante el cual el sector piiblico se
habia constituido en un factor de absorcién.

Asimismo, durante el cuarto trimestre del afio el sector
privado redujo su participacién por causas atribuibles a una
reduccion en la actividad econdémica y a las mayores tasas
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activas de interés vigentes, que implicaban un elevado
costo financiero para los tomadores de créditos.

Farticipacidn del sector Gobierno
Al concluir el ejercicio fiscal 1977 las cuentas de la
Tesoreria General de la Nacién registraron un déficit de

$§ 712.947 millones, cifra superior en § 123.951 millones
(20,9.%) a la anotada al cierre del ejercieio 1976.

Financiamiento monetario del défieil fiscal

Tt | Dt | Tol | Do | Oms | o
{En miles de millones do §) (En %)

1973 22,9 14,9 0,6 74 04,0
1974 833 - 241 29 . 63 72,4
1975 174,0 119,2 17,5 7,8 68,5
1976 580,7 253,0 188,0 1687 42,9
1977 712,9 311,8 — 00,3 491,6 48,7
1 201,9 98,2 —115 1152 48,8

I 2186,1 1852 - 197,68 158,5 "B8,7
I 1958 108,0 523 72,1 84,3
v 169,1  —77,8 101,1 145,8" — 48,0

Los egresos totales ascendieron a § 2.013.193 millones,
evidenciando un crecimiento del 114,1 % respecto a los
contabilizados en 1976. Los mayores gastos se ubicaron en los
rubros Remuneraciones y Transferencias.

También denotaron un avance respecto al ejercicio 1976
los gastos de capital (272,5 %), fundamentalmente los
aplicados a la adquisicién de bienes y a la concrecién de
trabajos piblicos.

Los ingresos del Tesoro Nacional totalizaron § 1.300,244
millones en 1977, implicando un crecimiento del 239,7 %
respecto a los verificados en 1976. Tal hecho fue motivado,
principalmente, por las mayores recaudaciones de origen
tributario y, dentro de éstas, las provenientes de gravdmenes
aplicados sobre la produccién, consumo y transacciones.

El financiamiento del déficit del Tesoro fue concretado
mediante la aplicacién de disponibilidades provistas por este
Banco Central, con la utilizacion de recursos del Fondo
Unificado y con el diferimiento de pagos (libramientos
impagos). Los recursos provistos por intermedio de los
citados medios, excedieron al nivel del déficit, pues fue
necesario compensar el resultado neto negativo de la utilizacidn
del crédito publico. '

Por su patte, la deuda phblica nacional neta documentada
con valores aumenté durante 1977 en $v/n. 970.301 millones.
El incremento de mayor significacién se registré en las
tenencias de esta Institucién, que denotaron un aumento neto
de § v/n. 556.703,9 millones, que se debe principalmente al
aumento de la deuda a largo plazo en la forma de Bonos




Consolidados del Tesoro Nacional, También fue de
importancia el aumento registrado en las carteras de los
demds bancos oficiales —por un total de $v/n. 150.891,2
millones— que se debid, en especial, a Ias compras que
efectuaron de Letras de Tesoreria, Asimismo aumentd la
deuda con el exterior en términos de ddlares estadounidenses,
incremento que se debié principalmente a las colocaciones
de los Bonos Externos 1976 y 1977 y del Empréstito Externo
1977/84. Por tltimo cabe sefialar la desabsorcién que se
observé en el sector Otros inversores del pats (§ v/n. 70.556,8
millones), que fue ocasionado casi exclusivamente por las
ventas por parte de los particulares de sus tenencias de
Letras de Tesoreria.

De la comparacién de los guarismos referidos a la
circulacién de Letras de Tesoreria correspondientes a fines de
1976 vy 1977, surge que existe un incremento de § v/n. 179.495,7
millones, originado en la colocacién de estos valores con
tasas actualizadas. El ofrecimiento de los mismos comenzo
a efectuarse a pastir de mediados de junic de 1976, En el
citado incremento no se han tenido en cuenta las Letras de
Tesorerfa adguiridas por el Banco Central de la Reptiblica
Argentina —en uso de la facultad que le confiere el Art. 51
de su Carta Orgénica—, cuyo importe denot6 una expansion
de § v/n. 30.250,5 millones como consecuencia de la utilizacién
de este mecanismo financiero por parte del Tesoro Nacional,

Entre los sectores de inversién que registraron aumentos
en sus tenencias figuran en primer lugar los bancos, que
gumentaron sus carteras en & v/n. 169.870,6 millones. Por su
parte, las empresas y organismos pablicos incorporaron
nuevos aclivos por $ v/n., 44.634,0 millones.

Cabe acotar que tento los particulares como las
compaiifas de seguros disminuyeron sus inversiones en este
rubro. Respecto a estos filtimos, corresponde indicar que al
cierre del ejercicio 1977 no mantenian en cartera Letras de
Tesoreria.

Participacién del sector externo

A Io largo del afio 1977 las operaciones del sector externo
tuvieron un efecto monetario expansivo, como resultado del
superdvit registrado en los cuatro trimestres del afio por el
balance de pagos.

En dicho efecto pesd, durante el primer semestre, el
fuerte superavit de las operaciones vinculadas con el
intercambio de mercancias, como consecuencia del alto nivel
de los ingresos por exportaciones. En la segunda mitad del
afio, si bien se reduce el saldo favorable imputable a esas
operaciones —decaimiento de ingresos por exportaciones y
aumento de pagos por importaciones—, cobran importancia
los movimientos de capital a partir del tercer trimestre, con
el ingreso neto de préstamos otorgados a los sectores privado
y oficial, Esta tendencia se acenta en el dltimo trimestre
del afio, en forma concordante con €l aumento de las tasas
activas para préstamos vigentes en ese periodo en la plaza
Tocal. '

Participacidn del sector privado

La partcipacién de] crédito al sector privado en el
proceso de creacidn monetaria, 72 %, lo constituyé en el
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Valor real de los agregados monetarios

del sector privade
(En millones de § de 1960)

principal factor expansive. En parte esto fue asi por las
menores demandas del sector Gobierno, pero el factor
fundamental fue la mayor captacién de recursos por el sistema
financiero, que permitié una mayor disponibilidad de fondos
para atender los requerimientos crediticios de empresas y
particulares.

Asi, mientras en los dos primeros trimestres este sector
contribuia en alrededor de un 70% a la creacién de dinero,
la evolucién verificada en el tercer trimestre lo llevd a
representar 90 % del total considerado. En los tltmos tres
meses del afio su parteipacion bajé con respecto al trimestre
anterior el 60 %, como consecuencia del mayor nivel de las
tasas activas y de la desaceleracién de la actividad econmémica.

Valor real de Ias tenencias de acHvos monetarios privados

- e —&5.0a0
..... rz:;el Durante el afio 1977 continud observindose un crecimiento
vrevesnes M3 del valor real de las tenencias privadas de los principales
— e A — 4,000 activos monetarios. Esta evolucidn, no obstante, presenta
comportamientos distintos segiin la definicién monetaria que
se considere.
- p-n'co. S.000 . , . . .
e gh Asi, por ejemplo, los activos monetarios privados, M3,
oo? & presentan un crecimjento sostenido a lo largo del afio y en
- o™ —aum diciembre se ubican en niveles que superan en 23 % a los
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registrados un afio antes. En cuanto a los activos monetarics
totales, se observa también um crecimiento de su valor real
que en el afio alcanza a un 12 %.

El comportamiente mis dirdmico de los activos monetarios
privados ha reflejado su importancia creciente frente a los
titulos piiblicos. La reforma del sistema financiero ha sido
un factor preponderante que operd en tal sentido al crear las
condiciones necesarias para que las entidades asumieran una
activa politica de captacién de fondos.

Principales activos financieros del sector privado
Estructura relativa porcentual
Medios de pago (M1) (1) Depésitos a interds (1}
rII;%‘o Billetes | Depésitos Flazo Sélll\lltﬂnt)ul t"?g‘[‘]gg— S?E’Itgl;nl Ig?g;l:: V(NS)A ‘S’{g:u I'i‘?:g:er?: ('II‘&?)I
Total v monedas|en ctu. ote, Total | Ahorro Fijo (2) Arg, (3) Ajustable {4)

1877

Ene, 40,2 16,9 23,3 28,3 10,6 15,7 66,5 10,8 77,1 2.9 ) 84 0.8 113 100,0
TFeb. 40,1 18,2 23,9 26,2 9.8 168.3 66,3 0,5 76,8 2,5 8,8 0,7 112 100,0
Mar, 88,5 15,5 28,0 28,4 0.8 186 66,9 105 77,4 a7 85 0,7 10,7 100,0
Abr, . 414 17,0 244 80,5 9,9 20,6 71,8 10,3 82,2 2,5 G,B 0,7 73 100,0
May. 40,2 18,1 241 35,4 11,7 23,7 75,8 9,0 845 24 a,1 0,5 64 100,0
Jun. 40,2 18,9 23,3 35,0 10,6 28,4 79,2 5.9 85,1 25 5,8 03 6,3 100,0
Jul. 38,7 16,8 21,9 43,0 9.9 38,1 81,7 4,2 85,9 2.5 8,4 0,2 5.0 100,0
Ago, 36,9 15,8 211 46,8 8,5 31,7 83,5 3.8 86,8 3,0 8,7 0,2 33 100,0
Set, 85,5 15,8 19,7 478 7.8 40,0 33,3 B2 83,5 3.2 73 0,2 3.8 100,0
Oct. 33,5 14,7 18,8 49,0 6.8 498 82,5 18 84.3 3,8 8,6 0,1 3,_2 100,00
Nav. 31,5 145 17,0 50,9 6.9 440 82,4 15 83,9 39 8,7 0,1 8,4 100,0
Die, (*) 34,7 17,9 16,8 488 - 6,2 494 83,3 1,3 84.6 8,8 8,0 0,1 3,5 100,0
(°) Cifras provisionales, (1) No comprende depdsitos en entidndes no bpncarias, (2) Incluye compaiifns financierns; documentos en ciren'a-
cidn incluidos intereses. (3) Valor de mercndo de In eirculacién en poder del sector privado.  {(4) Valor nominal de la circuloeitn en poder

de particulares, -
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Fvolucién del crédito bancario

En términos reales
{En millones de % de 1950}
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Por su parte, los medios de pago de particulares, MI,
experimentaron una reduccién del 11% entre diciembre de
1977 e igual periodo del afio anterior. Este comportamiento
se observa a partir del segundo semestre del afio, toda vez
que hasta junmio dicho agregado venia creciendo en términos
reales, Esto se explica, fundamentalmente, por ¢l creciente
costo de oportunidad de mantener .tales activos y por el
menor ritmo de actividad econdmica registrado en los ltimos
meses del afio.

En las entidades financieras no bancarias, el
compartamiento de las colocaciones en los activos incluidos
en las definiciones precedentemente sefialadas, fue sermejante al
verificado en bancos.

EL CREDITO

En 1977 el crédito total otorgado por los bancos crecid
sustancialmente, tanto en valores nominales comao en términos
reales, 232,2 % y 33,7 %, respectivamente.

Dentro de ese crecimiento global el crédito correspondiente
al sector privado presentd porcentajes superiores a los
préstamos asignados al sector oficial. La tasa de aumento,
descontada la variacién de precios en 1877, fue de 49,7 %
para €] primero de esos sectores y de 11,1 9% para el sector
oficial. De esa manera el sector privado ha continnado
mejorando su participacién en el crédito bancario total.

Distribueidn del crédito bancario al sector oficial
y al sector privado

Sector
Saldos a fin de:
Privadn | Oficisl
(En %}
1878 .. e 63,6 36,4
1974 ... e 60,3 39,7
1973 e 54,5 45,5
1978 .. 84,0 36,0
1977 oo e 69,5 30,5
Enero ......ocvveveiinn 63,0 87,0
Fehrero .........0vennnnn 62,8 a72
MArzo ....covevrnvinrans 62,8 a7.2
Abril oo 62,4 37,6
MAYD . viin i 83,0 37,0
Juoio ...l 63,8 38,1
Julio «oovviviiin o, 63,9 88,1
Agosto <. 85,8 34,2
Setiembre ...... ...l 68,5 315
Octubra . vven e vinneneenn 69,7 30,3
Noviembre .. .... s 69,3 30,7
Diciembre ..........o.nn 69,5 30,5

El Banco Central y la asignacién de
fondos a las entidades financieras

Al transformarse en junio de 1977 la operatoria del
proceso de creacién de dinero, la financiacién directa del
Banco Central a las entidades financieras supuso un enfoque
totalmente inverso al que se venia siguiendo hasta ese
momento. La utilizacién de fondos de esta Institucidn
revisti6 a partir de entonces un caricter excepeional, De tal
manera, quedaron como tmicas posibilidades Ja provisién de
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fondos vinculados con la promaocién de exportaciones y el
redescuento para atender situaciones transitorias de iliquidez,
disefiado este ultimo para su utilizacién como herramienta

de poliica monetaria.

‘Los restantes limites subsistentes al 1? de junio se irdn
cancelando paulatinamente dentro del actual esquema
financiero. ’

Financiacidn transitoria relacionada con la modificacidn
del sistema monetario

Limites subsistentes

Al derogarse el régimen de la Ley N 20.520 se cancelaron
los recursos gue el Banco Central habfa asignado a las
entidades; pese a ello se mantuvieron como habilitaciones
transitorias las lineas que seguidamente se detallan:

— Para préstamos hipotecarios (Circular B. 790);

— Para préstamos destinados a financiar viviendas
econdmicas (Circular B. 1001};

— Para viviendas de caracteristicas corrientes (Circular
B. 1070);

— Para viviendas econémicas (Circular B. 1070);

— Para emergencias agropecuarias;

~ Para zonas de desastre; _

— Para prefinanciacién de exportaciones promocionadas y
para financiacién de exportaciones promocionadas.

A través de la Circular R.F. 19 se dieron a conocer las
normas de procedimiento que deberin observar las entidades
para el diligenciamiento de Jas operaciones imputadas a las
lineas ‘mencionadas y que en sus aspectos principales se
refieren a:

— La determinacién de los saldos de deuda registrados
en todos los sublfmites correspondientes al 31.5.77;
— las recuperaciones de los préstamos afectados a dichos
limites, que deberfn reducir en igual medida los
saldos de wutilizacién anotados en los limites a esa

fechn, y ‘
— solemente podrén utilizarse los saldos disponibles de los
mérgenes referidos a financiacién de viviendas.

Limite vinico de redescuento remanente

Este limite surgié como consecuencia de la reconversién
del sistema financiero y tuve por objeto facilitar inicialmente
a las entidades el cumplimiento de las normas sobre efectivo
minimo, para aquellas que por dicho cambio de régimen
comenzaron 4 operar en condiciones de sobreexpansién. De’
acuerdo con lo dispuesto por la Ley N? 21.495 de
descentralizacién de los depésitos y por la pertinente
reglamentacién del Banco Central, el proceso de cancelacion
de estas habilitaciones transitorias se ha venido cumpliendo
de acuerdo con lo previsto, habiéndose verificado hasta el

mes de diciembre recuperaciones por un importe total de
§ 134 MM,

De dicho importe corresponden § 20,0 MM. y § 17,8 MM.
a cancelaciones de las deudas mantenidas por ese concepto
por el Banco Nacional de Desarrollo y la Caja Nacional de
Ahorro y Seguro respectivamente que, de acuerdo con lo




dispuesto por leyes nacionales, se hicieron efectivas mediante
la incorporacién de tales deudas a bonos consolidados del
Tesoro Nacional, con el propésito de acrecentar los capitales
de ambas instituciones oficiales de crédito.

Apoyo crediticio a las exportaciones promocionadas

Durante el afio 1977 se fue reajustando, en forma gradual,
el conjunto de disposiciones de orden crediticio aplicado a las
exportaciones de productos promocionados.

La primera etapa se puso en prictica a partir del 12 de
junio, juntamente con el reordenamiento general del sistema
financiero, mediante las siguientes disposiciones:

o Circular R.F. 19: Los créditos vigentes al 31 de mayo,
canalizados a través de los limites de redescuento para
prefinanciacién y financiacién de exportaciones
promocionadas, mantuvieron el cardcter de habilitaciones
transitorfas de recursos hasta tanto se fueran amortizando a
sus respectivos vencimientos, en las condiciones
originalmente concertadas.

o Circular RF. 20: Para la atencién de operaciones de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas, a partir
del 1° de junio se puso a disposicion de los bancos una
linea de adelantos en cuenta, manteniéndose, en general, las
condiciones normativas que regian para la utilizacién
del anterior limite.

Se ajustd el monto méaximo de los créditos,
estableciéndolo en funcién del tipo de bien a financiar; se
autorizd una prérroga automdtica del plazo méximo
admitido, por 60 dias, aplicindose en estos casos Ia tasa de
interés del mercado; se ajustaron los eargos por
incumplimientos, y se elevd razonablemente la tasa de
interés que, de todas maneras, resultd menor a las
prevalecientes en la plaza.

Por la misma circular se dejaron sin efecto las
disposiciones comunicadas por la Circular B. 1058 -
Anexo V, que incluia el limite de redescuento para la
financiacién a exportadores (post-financiacidn).

o Circular RF.21: A efectos de facilitar la financiacién de
las exportaciones promocionadas, a partir del 1° de junio se
establecié un nuevo limite para redescontar letras que
instrumentan el pago de tales ventas al exterior que,
manteniendo en términos generales las normas ya
establecidas para este tipo de operaciones, implanté el
redescuento en délares estadounidenses —moneda utilizada
en la casi totalidad de las exportaciones financiadas—,
aplicindose una tasa de interés que debe abonarse en la
misma divisa,

A partir del 19 de octubre, se introdujeron nuevos
ajustes en la materin, disposiciones que se dieron a conocer
a través de las sipuientes circulares:

o Circular R.F. 98: Se reestructuraron las lstas de productos
a los que les alcanzan las disposiciones de los regimenes de
prefinanciacién y financiacién de exportaciones
promocionadas, desdoblando en cuatro listas las tres
existentes anteriormente y se establecieron las condiciones
de financiacién al exterior para los bienes incluidos en
lIa Lista 4. : :



e Circulares RF. 99 v 100: Continuando los cambios
graduales ya iniciados en el mes de junio, se introdujeron
nuevas modificaciones para las operaciones de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas,
efectivizadas a partir del 19 de octubre. Bésicamente los
cambios consistieron en reducir levemente el monto del
crédito para los productos de las Listas 2 y 3, y elevar las
tasas de interés, diferenciadas en funcién del tipo de bien
a financiar, pero a un nivel inferior a las vigentes en el
mercado. Asimismo se establecieron las condiciones
crediticias para los productos incluidos en la nueva Lista 4,

En una tercera etapa se emitié la Circular R.F, 153, de
fecha 6 de diciembre, que modificd parcialmente el
régimen aplicable a las operaciones de prefinanciacion
de exportaciones promocionadas efectivizadas a partir del
1° de enero de 1978, En lo esencial, se dispone que este
tipo de créditos se ajustard en funcién de las variaciones del
tipo de cambio del délar estadounidense durante el
periodo de utilizacién de los fondos, estableciendo para los
usuarios una tasa de interéds del 1 % anunal sobre el monto
ajustado de los préstamos. A los adelantos del Banco Central,
cuya utilizacidn no reditia intereses, se les aplica In
misma clausula de ajuste que rige para los beneficiarios del
crédito, y esta Imstitucién reconoce a las entidades por su
intervencion unma comisién del 2,5 % anual hplicable
sobre el monto ajustado de los préstamos.

o Financiacién de la produccién de bienes cuya provisién se
haya adjudicado a la industria local, a través de licitaciones
internacionales que cuenten éon financiamiento del Banco
Interamericano de Desarrollo o del Banco Internacional de
Reconstruceién y Fomento.

Acorde con las disposiciones legales dictadas por el
Poder Ejecutivo Nacional y la Resolucién N? 1170 del
Ministerio de Economia de la Nacidn, con fecha 2 de-
diciembre se emitié la_Circular R.F. 151, disponiendo que
las empresas locales adjudicatarias de licitaciones
internacionales que cuenten con financiamiento del! Banco
Interamericano de Desarrollo o del Banco Internacional de
Reconstruceién y Fomento, podrdn obtener apoyo
crediticio en las condiciones previstas en el régimen de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas, para la
produccién de bienes incluidos en las referidas licitaciones,
siempre que los mismos estén comprendidos en algunas de
las cuatro listas anexas a la Circular R.C. 704 - R.F. 98 6 las
que sobre el particular se establezcan en el futuro.

Redescuento para atender situaciones
transitorias de iliguidex

_ Este régimen, comunicado por Circular R.F. 24, que como
se sefialara en e] capitulo II tiene vigencia desde In iniciacidn
del reordenamiento financiero, tiende a posibilitar a las
entidades la atencién de situaciones transitorias de iliquidez
mediante el redescuento de su cartera activa.

Desde el 1? de junio y hasta fines del afio, se han
redescontado documentos por un importe de § 95.161 millones,
a través de 74 acuerdos a las entidades recurrentes, con un
promedio de 4 dias de utilizacién.

Normas de crédito

En los inicios del afio la politica de crédito continué
desenvolviéndose dentro de los lineamientos vigentes a fines




del ejercicio anterior, concentrindose todo el esfuerzo en la
instrumentacién de la reforma financiera gque comenzaria a
regir desde el mes de junio.

El nuevo régimen instituido ha liberado las tasas de
interés, derogando las normas que limitan el acceso al crédito.

También se modificaron sustancialmente las disposiciones
normativas vinculadas con la ponderacién del riesgo en las
operaciones financieras, tendiendo a actualizar anteriores
criterios tradicionales y eliminar restricciones que no
compatibilizan con la nueva orientacion del sistema financiero.
En este sentido, se han reducido las limitaciones
cuantitativas establecidas para el crédito sin garantia real,
consistentes ahora en una financiacidon maxima del 50 % en
cada entidad y del 80 % en el conjunto de entidades, con
relacién a la responsabilidad patrimonial de los solicitantes.
Por su indole o trascendencia, se mantienen ciertas
excepciones a dichos maximos.

En lo relativo a las financiaciones con garantia real, se
han derogado los limites cuantitativos vinculados con dicha
responsabilidad patrimonial.

Por otra parte, en los casos de financiaciones con
garantia real, se ha reforzado la importancia de la
intermediacién institucionalizada, por cuanto se ha delegado
en ella la ponderacién del endeudamiento total del
cliente y la magnitud de las garantias.

En lo atinente a la graduacién del crédito en funcién de
la responsabilidad patrimonial de la entidad financiera, se
fija un tope del 40 % sobre el total de préstamos y
obligaciones contingentes a favor de un solo cliente,
incluyéndose en ese margen a las garantas por intermediacion
en transazcciones financieras entre terceros y las
partcipaciones en el capital de las empresas,

Asimismo, dentre de ese limite las financiaciones por
préstamos, juntamente con el volumen alcanzado por los dos
tltimos conceptos mencionados, no pueden scbrepasar
el 30 % de esa responsabilidad,

En materia de banca de inversién también se
establecieron pautas coherentes con las normas comentadas
precedentemente, pero atendiendo a la especificidad de la
accién —financiaciones a mediano y largo plazo— que este
Hpo de instituciones debe tener en el mercado de recursos
monetarios.

Complementariamente se adoptaron previsiones que
contemplan la aplicacidn de cargos sobre los excesos en que
incurran las entidades financieras, desde el 1% de agosto
ppdo., en cuanto a las relaciones sobre graduacién de la
asistencia crediticia, tanto para las establecidas frente a la
responsabilidad patrimonial de los vsuarios como para las
fijadas respecto de los recursos propios computables de las
entidades concedentes.

En cuanto a los apartamientos que a fines de julio
ultimo registraban las entidades en orden a las citadas
regulaciones, se admitié su gradual encuadramiento exento de
la tributacién de cargos punitorios cuando se cumpliera con
el requisito de la formulacién de planes de regularizacion.
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Composicién de las transacciones de
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MERCADO DE VALORES

El valor efectivo de las transacciones totales en el
Mercado de Valores de Buenos Aires en 1977, fue
sustancialmente menor (52,8 %) que el operado en el afio
anterior. La participacién de los valores piiblicos en el total
negociado aleanzd a un 77,8 %, en tanto que Ia de los valores
privados fue 22,2 % del total.

Los papeles del sector piblico fueron los mas afectados
por la retraccién operada en la demanda de ttulos, ya que
la caida relativa con respecto al nivel de transacciones
efectivas registrado en 1976 fue de un 57,7 %. Los papeles
privados, por su parte, experimentaron una retraccién del 20 %.

Mercado de valores piiblicos

Las transacciones en valores piblicos, durante 1977 en
relacién a 1976, fueron inferiores en el 79,8 % y 57,7 % para

- los valores nominales y efectivos, respectivamente, Los

Valores Nacionales Ajustables abarcaron el 98,6 % de lo
transado en valor nominal y el 92,3 % del efectivo.

En los meses iniciales, los Valores Nacionales Ajustables
se megociaron, en general, con plaza compradora, tendencia
interrumpida por algunas liquidaciones que se orientaron
hacia otros activos financieros, tales como las Letras de
Tesoreria y aceptaciones bancarias, A comienzos de marzo se
acentud esta actitud ante el menor incremento del indice
de precios mayoristas nacionales no agropecuarios registrado
en el mes de febrero y la presuncién de que la tasa de
inflacién continuaria declinando en virtud de la “treguna” de
precios establecida por la autoridad econdmica.

El predominio de la oferta se atemperd en las ltimas
jornadas de junio, dando lugar al afianzamiento de la
demanda que, en el mes de julio, tuvo caracteres destacables
debido a inversiones para regularizacién patrimonial y
expectativas de que el proceso inflacionario se reactivaria.

Esta ténica se modificd transitoriamente en las ltimas
sesiones de agosto, al finalizar las compras por motivos
fiscales, asi como a fines de octubre por liquidaciones
provenientes de entidades financieras v, en las dltimas
semanas de diciembre, por ventas efectuadas para atender
compromisos estacionales.

El Banco Central, en cumplimiento de su funcién
reguladora, fue uno de los principales colocadores, como
también absorbié el exceso de oferta cuando prevalecieron
las liguidaciones.

La actuacién de esta Institucién consistié en compras
netas en las serfes 12, 2* y 1976/86 por el 82 %, 36,5 % y
1,2 %, respectivamente, del valor nominal operado en las
mismas, y ventas netas que alcanzaron al 1,8 % ¥ 56,5 % de
las operaciones correspondientes a las emisiones 1975/85 y
1076/86-2% serie.

Los Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo se
negociaron con mercade firme anotindose importantes
valorizaciones en su cotizacién, especialmente en el mes de
setiembre, al producirse un alza sostenida en la cotizacién del
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délar en el mereado libre, sobre cuya base se calculan los
servicios financiercs de estos bonos.

También tuvieron un desarrollo favorable las cotizaciones
de los Bonos Plan de Reactivacion de Y.P.F.,, de cuya
1% serie el nltimo servicio de amortizacién operd a partir
del 13.12.77.

En los Bonos Nacionales para Obras Puablicas, cuya
serie 25 —ltima con cobizacién bursdtil— se rescatd a partir
del 27.9.77, las transacciones fueron de escasa significacién,
predominando en geneial la oferta.

Mezcado de valores privados

La colocacién neta de acciones autorizadas por la
Comisién Nacional de Valores experimenté un aumento
del 280,7 % con relacién a 19786,

Durante la primera quincena de enero y salvo esporddicas
tomas de ganancias, el mercado registrd un tono achivo y
comprador, registrando los precios de algunos papeles subas de
alrededor de 20 %, respecto del cierre de diciembre.

Posteriormente, se operd con predominio de ventas, que
los medios bursdtiles atribuyeron a las operaciones del
Banco Nacional de Desarrollo y a un mercado mis reducido,
excepto en el sector bancario que concentré la mayor atencién
de los inversores, debido a la sancién de la ley que
dispuso Ia descentralizacién de los depositos.

No cbstante ello, a partir del 10 de febrero el mercado
experimentd una gradual mejora, tanto en los montos
negociados como en los precios, registrdndose importantes
alzas. La reaccion habria respondido a la sancidn de la
Ley N9 21.525 —por la cual se admiti6 una mayor capitalizacién
de los saldos de revaliio contable— y a versiones que
anticipaban balances con importantes ganancias, Esta
tendencia se fue consolidando, apoyada en la reduccion de las
tasas de interes de las Letras de Tesorerfa de Ja Nacién y
de otras imposiciones del sistema financiero, y la liquidacién
de posiciones en titulos indexados. Contribuy6, ademds, el
desaliento del mercado marginal de divisas, resultante de la
politica cambiaria, al derogarse normas gue impedian
repatriar inversiones del exterior y la transferencia
de utilidades.

Fl segundo trimestre se inicidé con una notoria reduccién
de la actividad y declinacién de los niveles de precios,
comportamiento atribuido por los medios bursatiles a Ia
proximidad del vencimiento del impuesto a las ganancias, las
ventas provenientes del Banco Nacional de Desarrollo y de
la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, y las repercusiones
de la tregua de precios sobre los balances de las sociedades.

Si bien hacia mediados de mayo hubo una transitoria
mejoria ante Ja menor presién de la oferta, & partir del mes
de junio las ventas de las entidades financieras oficiales
cobraron relevancia, junto con las liquidaciones ordenadas
por los fondos comunes de inversion, cuyos cuotapartistas
habrian optado por otras colocaciones,

Al promediar el mes de julio, la decisién del Banco
Nacional de Desarrollo y Ia Caja Nacional de Ahorro y Seguro
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de suspender transitoriamente la venta de sus earteras en las
ruedas de los mercados de valores, dio origen a una
brusca v fugaz reaccion. Luego la plaza se orientd por una
demanda selectiva.

Desde mediados de setiembre y en la medida en que la
demanda por estos papeles fue decreciendo, el mercado
experimentd una progresiva contracecién que afectd al nivel de
precias, muchos de los cuales resultaron los mds hajos del
afio. A ello contribuyeron las elevadas tasas de interés de Ia
plaza financiera y la incertidumbre por conocer la politica
que adoptarian el Banco Nacional de Desarrollo y la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, al anunciar la venta acelerada
de importantes paquetes accionarios gue concretarian antes

de fin de afio.

A partir del 10 de noviembre se observd una paulatina
recuperacion, ante una demanda decidida, que al comienzo se
orientd hacia los papeles denominados cldsicos y
posteriormente se extendié al resto de la plaza. Esta mejoria
habria respondido a la conviceidn de algunos operadores
sohre las perspectivas favorables del proceso de desaceleracidn
de la tasa inflacionaria, por lo cual estimaron oportuno
tomar posiciones en muchos papeles cuyas cotizaciones
estaban a niveles considerados muy bajos. Esta ténica continud
hasta el 6 de diciembre en que se produjeron
significativos retrocesos, inicidndose asi un periodo con
predominio vendedor, esporddicamente alterado por reacciones
téenicas. Dicho cambio se atribuyd a necesidades de efectivo
para atender compromisos estacionales y a los resultados
negativos que reflejaron muchos de los balances
trimestrales publicados. '




CAPITULO IV
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El balance de pagos
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Balance de pagos SECTOR EXTERNO

Concepto ]197a| 1974’1975 |1978 ='|1977 o
(En millones de délares) EL BALANCE DE ’PAGOS
T mintes Ot on) 127 1285 650 LWy El sector externo, que mostraba una critica situacién en
L. Mercanclas . 1,087 998 -985 883 L.5G0 marzo de 1976, experimentd una acelerada recuperacién a
. Servieiss y partir del segundo semestre de ese afio, que fue continuada a
o anek. unili. lo largo de 1977. Como resultado de ello el balance de
torales ... -816 -169 -300 -233 273 pagos aleanzd el maximo superdvit registtado en la historia
H. Transacciones del pais, Dls. 2.479 millones, debido tanto al comportamiento
de o iy ftoles o de las transacciones corrientes como al de los movimientos
rios (1) ...... 15 -54 101 -333 1.276 auténomos de capital.
IH, Errores y omi-
sone ... S R El superdvit del balance comercial se elevd a Dls. 1.560
V. Fagos i(“é';mf‘j 731 95 -1.095 185 2.479 millones, cifra que superd en 76,7 % 2l anotado en 1976.
o Ese saldo fue producto de un sostenido flujo de exportaciones,
L ?;i?f:;fn(a;]e 921 -51 791 1,193 2428 Dls. 5.660 millones, ¥ de un nivel de importaciones que
0. Movimientos alcanzdé a Dls, 4,100 millones,
de capitnles ;
;‘;;“P';g-‘;“‘“; 908 188 997 -LO84 982 El resultado del balance comercial, sumado al ingreso
3. Afustes de neto de Dls. 31,3 millones de las transferencias unilaterales,
voluacibn (5) 18 42 7 1T -8 compensé con holgura el saldo negativo de Dls. 304,4 millones
arrojado por el total de los servicios, originando un superivit
{®) Cifrus provisionales. (1) Egresos (=) (9 Défi- de Dls. 1.286,9 millones en las transacciones corrientes.
cit (=), ()} Disminucién (—). (%) Ingresos {—).

(5) Aumento del activo neto {(—}.

Los movimientos de capitales no compensatorios
registraron ingresos netos en el IIT y IV trimestre, reviriendo
la tendencia negativa de 1976 y de los dos primeros
trimestres del corriente afio, destacAndose el ingreso de
préstamos financieros tanto de las empresas del Estado
como privadas.

El resultado de las transacciones auténomas y el egreso
neto de capitales compensatorios, Dls. 261,8 millones,
determinaron un incremento en las reservas internacionales
del sistema monetario de Dls. 2.226,5 millones, las gue se
situaron al 31 de diciembre en Dls. 4.038,8 millones.

Transacciones con el exterior

Exportaciones
Exportaciones promocionadas

Durante 1977 las ventas al exterior alcanzaron el mayor

. No promocionades}  Promocionadas nivel registrado en las estadisticas de comercio exterior.
Ao | Tated [T T | iones El valor FOB de las exportaciones, Dls. 5.660 millones, superd
de # |de Dl | % en 45 % el monto del perfodo anterior. Este incremento ha
R o o - sido consecuencia, fundamentalmente, del aumento sustancial
1873 3.266 23258 69 1008 &1 experimentado en el volumen embarcado, 43 %, ya que si
1974 3031 2617 67 1814 33 bien gran parte de los rubros tuvieron cotizaciones més
1975 2060 2032 68 gsg 89 'flltas que en 1978, 1a baja pronuncnada' de los precios
internacionales de los cereales y el azificar determind que, en
1976 3916 2585 66 1331 ¥ conjunto, el precio unitario total se mantuviera a un nivel
1977(°) 56680 83.877 68 1783 32 similar al del afioc precedente.
(%) Cifras provisionales. Las colocaciones de productos promocionados totalizaron
FUENTE: BCHA sobre 1a hase de datas del INDEC. Dls. 1.783 millones, superando en 34 % la cifra de 1976.

Sin embargo la partcipacién de estos productos en el total
de las colocaciones en mercados del exterior disminuyé
levemente, ubicéndose en el 32 %.

El excelente resultado de la campafia agricola 1976/77 se
tradujo en un aumento del volumen exportado de cereales,
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61 %, que fue absorbido en parte por la reduccién del 17 %
sufrida por su precio medio. El ingreso total superd, en
definitiva, en 33 % =zl obtenido un afio antes.

La produccion de aceites vegetales permitié colocar
mayores excedentes en el mercado mundial, pues la menor
cosecha de girasol fue superada por el aumento en la
recoleccién de soja. El monto total de las ventas al exterior
aumentd 114 %; el volumen crecié 76 %, y los precios
promedio, 21 %.

Los mayores saldos exportables de azticar, debido a los
stocks existentes a principios de afio y a la contraccién del
consumo interno, permitieron que el volumen despachado de
este producto se incrementara en 230 %. Sin emhargo, la
abundante oferta previa a la puesta en vigencia del Convenio
Internacional del Azicar provocd una pronunciada caida
en las cotizaciones por lo cual el valor exportado sélo
aumentd 106 %.

El volumen embarcado de carne vacuna alcanzé el mivel
promedio del periodo 1971/78, superior al registrado en 1976.
La Comunidad Econémica Europea adquirié volimenes
similares a los del afio anterior, aungue a precios inferiores,
en tanto se reactivé la demanda por perte de paises tales
como Kspafia, Portugal, Grecia, Egipto, Rusia e Israel.

El ingreso de divisas proveniente de los embarques de carne
vacuna, menudencias y sus preparados crecid 28 %, en tanto
que los volimenes lo hicieron en 22 % y los precios

medios 4,8 %.

En textiles se vio fuertemente acrecentado el valor de las
exportaciones, 93 %, tanto por los mayores volimenes
embarcados de fibra lanar como por la mejora en los
precios unitarios.

La industria textil pudo colocar en el mercado mundial
articulos con mayor procese de elaboracién, compensando en
parte el bajo nivel de la demanda interna. Las exportaciones
de tops de lana y de fibras de algodén, ambos incluidos
en el régimen de productos promocionados, experimentaron
fuertes aumentos alcanzande a Dls. 41 millones y Dls, 120
millones, respectivamente.

Dentro del mismo régimen de productos promocionados
pueden mencionarse los aumentos registrados en las
exportaciones de algunas variedades de papel y manufacturas
metalicas (chapas, laminados no planos, etc.) que, ante la
reduccidén de las ventas internas, se orientaron a mercados
del exterior.

La continuidad de las operaciones efectuadas con lineas
de crédito otorgadas a paises limitrofes (Bolivia, Uruguay y
Chile) permitié incrementar las ventas de bienes de
capital con ese destino, particularmente la de mAquinas
para contabilidad y estadistica, equipos de uso agricola y
equipos industriales en general. En conjunto, para el rubro
Magquinarias y Aparatos Eléctricos, se estima una colocacién de
bienes por valor de Dls. 270 millones, cifra que supera
en 34 % la anotada €l afio anterior.




Composicion de las importaciones de
mercancias

Concepta 1973 | 1974 | 1975|1978 1877°

{En millones de délares)

1. Bicnos de cn-
pital ........ 380 432 562 303 1.080

12

. Biene§ de con-
SUING .. .u.u. 68 134 132 63 180

3.- Bienes de ub-
lizacidn  inter-

medin ... ..., 1782 3.0689 3.233 2485 2.860
n) Combusti-

les ¥y lu-

bricantes .. 1668 528 515 531 587
h) Otros Dbie-

nes de utili-
zaeidn in-
termedin .. 1.814 2,543 2.738 1.834 3.283

Total: 2.230 3.835 3.947 3.033 4.100

(®) Cifras provisionnles.

FUENTE: BORA sobre In bose de datos del INDEC.

Importaciones

El valor CIF de las importaciones de bienes ascendid,
durante 1977, 2 Dls, 4,100 millones, superando en 35 % el
relativamente bajo nivel de 1976, Dls. 3.033 millones. El
volumen importado se incrementd 28 % v los precios en 5,6 %.

Las compras en el extranjerc de bienes de capital
alcanzaron a Dls. 1,060 millones, duplicando 1a cifra registrada
en el periodo precedente. Al sector piéhlico correspondieron
Dls. 460 millones debido, en gran parte, a la incorporacién de
nuevas unidades a las flotas estatales de navegacion, aérea
y maritima; el sector privado aumenté en 167 % el valor de -
las compras en el exterior de este tipo de bienes.

La introduccién al pais de los bienes de capital
—favorecida por 1a politica de liberalizacién del mercado de
cambios— refleja el favorable comportamiento de la inversién,
luego de 1a caida del 7,2 % en 1975 y del 4,8 % en 1976.
Simultineamente aumentaron 49 % las adquisiciones de
repuestos y partes para maquinaria y aparatos alcanzando
a Dls. 300 millones, como consecuencia de los aumentos
registracos en los niveles de inversion,

La variacidn mds significativa porcentualmente fue la
experimentada por los bienes de consumo, cuya importacién
se incrementd en 177 %, pasando de Dls. 65 millones en 1976
a Dls. 180 millones en 1977. Este comportamiento estd
asociado con el levantamiento de restricciones para la
imtroduccidn de algunos productes, Ia liberacién del régimen
de pagos y la politica seguida en materia arancelaria.

Las erogaciones por las compras de combustibles y
lubricantes alcanzaron a Dls. 597 millones, un 12 % superior a
las de 1976. El volumen de importacion de petrélec disminuyé
8,2 % pero fue compensado en parte por la elevacién del 2,0 %
de los precios medios. Se redujo también la compra de
lubricantes y se incrementaron, en cambio, las adguisiciones de
derivados del petréleo, carbén mineral y gas natural.

Las adquisiciones de materiales de utilizacidn intermedia
totalizaron, en valores corrientes, Dls. 2.263 millones, 17 %
superiores a lag de 18976. :

La importacién de productos quimicos alcanzé a Dls. 570
millones, un 12 % superior 2 la registrada el periodo
precedente, convirtiéndose en los bienes de mayor participacién
en el total de bienes importados de utilizacién intermedia.
En orden de importancia cuantitativa, le siguen los productos
metaliirgicos, cuyos despachos a plaza superaron en un
8,4 % los del afio anterior, totalizando Dls. 540 millones. Esta
tultima cifra es inferior a las de 1974 y 1975, en parte, como
consecuencia del aumento de produccién interna al haberse
incrementado la capacidad productiva de la industria
siderirgica local.

Las compras de plésticos y caucho, y de papel y pasta de
papel no experimentaron mayores variaciones respecto a las
registradas en 1976; el nivel alcanzado, durante este periodo,
fue de alrededor de Dls. 130 millones para cada grupo.

Por su parte, las importaciones de madera ascendieron a
Dls. 50 millones superando en 43 % la cifra del afio anterior,
pero manteniéndose por debajo de los niveles del perfodo
1972-75.
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Servicios reales y financieros

Las operaciones con el exterior en concepto de Servicios
arrojaron un saldo negativo de Dls, 304,4 ‘millones, 21 %
superior al registrado en 19786,

Los servicios reales, continuando con la tendencia de
afios anteriores, mostraron un resultade superavitario de
Dls. 274,1 millones. El rubro Transporte, que representa el
82 % de estos servicios y que refleja los fletes pagados a
compaiiias nacionales por las operaciones vinculadas con el
intercambio de mercancias y entre puertos extranjeros, muesira
un ingreso neto de Dls. 2244 millones,

La deuda con el exterior y las inversiones extranjeras
originaron egresos netos de servicios financieros por Dls. 578,5
millones, monto que superé en 17 % al del afio anterior. El
64 % de este total, Dls. 370,4 millones, correspondi6 a
intereses, y €l resto, Dls, 208,1 millones, a utilidades y
dividendos.

Los flujos de capitales -
a) Capitales no compensatorios

El ingreso neto de Dls. 1.276,3 millones fue resultado de
las operaciones financieras de los sectores privado y bancario.

Los movimientos de capital del sector privado, que por
razones metodolégicas incluye empresas del Estado, dieron por
resultado un ingreso neto de Dls. 1.140,68 millones.

El ingreso neto de préstamos financieros del exterior de
las empresas del Estado, excluidos los préstamos de
organismos internacionales, fue positivo durante todos los

. trimestres del afio, alecanzando en el periodo a Dls. 892.8

millones. Por su parte, en €l transcurso de 1977 se registrd una
disminucién neta de activos en el exterior, por Dls. 76,0
millones, vinculada eon la importacién de harcos,

Los flujos netos de tales préstamos financieros del sector
privado propiamente dicho, Dls. 392,4 millones, mostraron una .
conducta cambiante a lo largo del afio. En el primer
semestre, acorde con las disposiciones dictadas por el Banco
Central, se cancelé gran parte de la deuda por préstamos
financieros con seguro de cambio contratados en periodos
anteriores; al mismo tiempo, se produjo un ingreso de
préstamos sin seguro de cambio por montos menores a las
cancelaciones de préstamos con seguro, lo que dejé como saldo,
para los seis primeros meses, un egreso neto de Dls. 292
millones. El flujo de ingresos por préstamos del exterior en
el segundo semestre arrojé saldos positivos que fueron
incrementdndose hacia el final del afio por el alza de Ia tasa
de interés local que produjo una ampliacién en la diferencial
del costo del endeudamiento interno y externo.

Los ingresos de préstamos de organismos internacionales
aleanzaron a Dls. 103,4 millones; al Gobierno fueron destinados
Dls. 21,5 millones, a las empresas del Estado Dls, 33 millones,
a firmas privadas Dls. 27,2 millones y al sector bancario
Dls. 21,7 millones. Al haberse amortizado préstamos
anteriores por DIs. 47,1 millones el resultado de Ias
operaciones fue positivo en Dls, 56,3 millones.




Movimiento de capitales
{En millones de dblares}

wevmem Total
— s No compensatorios ,'
w= = Compeasutoriog

=~ 1000

- 500

97 I974 1975 16 1877

Las inversiones directas en €l pals alcanzaron a Dls, 81,7
millones, de los cuales Dls. 59 millones correspondieron a
reinversidon de utilidades, en tanto que las inversiones en el
exterior por parte de residentes fue de Dls. 29,6 millones (%),

Los créditos netos referidos a la financiacién de
importaciones arrojaron una cancelacion neta de DIs. 2824
millones, excluyendo las compras efectuadas con préstamos de
organismos internacionales. En cambio los referidos a
exportaciones representaron un financiamiento externo
positivo de DlIs, 222 4 millones, E]l 82 % de este total se
registrd en el {ltimo trimestre, cuando la diferencial de tasas
de interés mostraba la conveniencia de anticipar el cobro de
futuros embarques v de obtener financiacidn externa para la
produccién de bienes destinados a la exportacion.

Las operaciones del sector Gobierno registran un
egreso neto de Dls, 38,8 millones (), de los cuales Dls. 12,5
millones corresponden a amortizaciones de préstamos
efectuadas por los gobiernos provinciales y municipales; los
restantes Dls. 26,3 millones se componen de ingresos por
Dls. 101,5 millones provenientes de la colocacién de empréstitos
externos y de préstamos obtenidos por el Gobierno Nacional,
y de pagos, DIs. 127,8 millones, efectuados esencialmente
por los mismos conceptos.

Las operaciones del sector bancario tuvieron en el
perfodo 1n saldo positivo de Dls. 146,6 millones (*), en el que
incidid, fundamentalmente, el ingreso neto de capitales a los
bancos comerciales en concepto de préstamos.

b) Capitales compensatorios

Los movimientos de capital de cardcter compensatorio
de las antoridades manetarias registraron, durante el afio,
cancelaciones netas por Dls. 2681,8 millones.

Los egresos del Banco Central alcanzaron a Dls. 319,8
millones como consecuencia de la amortizacién total de la
deuda contraida con bancos de Estados Unidos, Europa,
Canad4 v Japdn por el acuerdo de créditos del afio 1872 y de
la cancelacién parcial de los compromisos contraidos por €l
acuerdo del afic 1976.

En el tltimo trimestre se cancelaron con el Fondo
Monetario Internacional Dls. 132,5 millones por préstamos en
concepto de compensacién financiera por fluctuacién de
exportaciones, alcanzando los pagos a ese organismo Dls. 146,6
millones en el curso del afio. :

El Gobierno Nacional registrd movimientos
fundamentalmente derivados de la colocacién de bonos
externos que arrojaron ingresos por Dls. 77,6 millones y
cancelaciones por Dls. 72,8 millones, lo que significé un
ingreso neto de DIs. 5 millones.

{*) Los montos consignndos sesponden n los datos dispunibies provenientes fle
los movimientos cambinrios ¥ de operaciones inscriptas en el Registro de Inversiones
Extrnnojeras. (2) Exciuidos los préstemos de organismos internacionales.
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Reservas internacionales del
sistema monetario

(En millones de ddlares}

— -— 4.000
meemvame Trt] f
=ue=ae Boneo Centml
erereny, Etidndes autorizadas
— part operar en cumhbios - 3,000
—_— — 2000
- — 1.000

Q9

' . L o

1873 1874 1875 197 1097

Deuda exierna efectiva en concepto de
capital

Concepto aLid7e | siider

(En millones de délares)
Compensatorio ....... . 2,008,1 1.744,8
Ni compensalorio ..., 8.371,5 7.831,4
o) Sccior publico ... 3.181,0 4.206,9
h) Sector privade .. 3.080,5 3.834,5
Total ..... enaraaeae. 279,08 9.678,2

Vencimientos de Ia deuda externa
cfectiva en concepto de capital

Vencimientas
Contepto Total Igr. Bc}_u. 3er, Resto
ano | afin | afio
(En %)
{nmpensatorio

{sector piblica)
Al 81.12.76 ... 100 13 a8 20 40
Al 81.12.%7 ... 100 a2 a3 31 14

No compensatorio ]
Al 81.12.768 ... 100 a8 10 B 43
Al 31.12.97 ... 100 44 14 | 33

Tatal:
Al 81.1
Al 81.1

.78 ... 100 a3 14 11 43
ST .. 100 41 16 13 a0

3 (2

2
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Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario se
ubicaron en un nivel sin precedentes, de Dls, 4.038,8 millones.
Este monto, que representd un aumento del 123 % respecto
a las tenencias al cierre del afio anterior, es equivalente a
alrededor de un afio de importaciones,

Las reservas del Banco Central, Dls. 3.862,4 millones,
excedieron en 118 % el valor de fin de 1976, y ello se reflejd
en una duplicacién de las colocaciones realizables en divisas.
También las entidades autorizadas incrementaron
significativamente su posicidn de reservas colocindose en un
nivel de Dls. 176,4 millones, superior en Dls. 136 millones a Ia
registrada un afio antes,

Deuda externa

Al 31 de diciembre el total de la deuda externa efectiva
registrada en concepto de capital alcanzé a Dls. 9.678,2
millones, cifra que supera en 16,9 % a Ia de igual fecha del
afio anterior. 8i a ese monto se agregan los compromisos :
por autorizaciones concedidas a las reparticiones oficiales y
empresas del Estado que no han tenido principio de ejecucién,
se llega a un tota! de Dls. 11.761,2 millones, 20,8 % superior
al valor correspondiente al cierre de 19786.

Los compromisos efectivos con el exterior del sector
piiblico se incrementaron en 16 9% totalizando Dls. 6.043.7
millones. La composicion de los mismos experimentd una
modificacién enire compensatorios y no compensatorios.

La deuda de caricter compensatoric se redujo de
Dls, 2.008,1 millones a Dls. 1.746,8 millones, 13 %, dehido a
cancelaciones con el Fondo Monetario Internacional y con
bancos de EE.UU., Europa, Canad4d y Japén por préstamos
recibidos en 1972 y 1976. En eambio, las obligaciones no
compensatorias del sector piiblico aumentaron 35 %.

Por su parte los compromisos del sector privado, Dls, 3.634,5
millones, superaron en 18 % a los declaradas al cierre del
afio anterior, como consecuencia de mayores deudas por
importaciones y por préstamos financieros.

La estructura de vencimientos de la deuda efectiva
muestra 1m aumento de los vencimientos para los primeros doce
meses. En efecto, el 41 % de las obligaciones —Dls. 4.008,1
millones-— vence en el transcurso del afio siguiente y mds
del 50 % en el término de dos afios.

En el sector piiblico se incrementaron los vencimientos
para el primer afio, debido en parte a las cancelaciones
previstas del Banco Central por préstamos contraidos en 1976.

A su vez, en el sector privado se redujeron :
porcentualmente las obligaciones con vencimiento en el primer
afio, incrementindose las del segimdo afio como consecuencia
de las disposiciones vigentes sobre ingresos de préstamos del
exterior.




DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL
SECTOR EXTERNO

Durante 1977 la politica cambiaria estuvo regida por el
objetivo de progresiva liberacién del mercado de cambios. En
tal sentido cabe mencionar la aplicacién, desde prineipios de
afio, del tipo de cambio vigente al momento de la liguidacién
para la negociacién de divisas; la eliminacién de trabas para
operaciones al contado y la supresién del Bono de Inversiones
del Comercio Exterior (BICE); la autorizacion para transferir
en efectivo pagos por servicios financieros y repatriaciones de-
capitales a partir del mes de marzo; la venta de moneda
extranjera sin especificacion de concepto y sin integracion
individual de declaracién jurada por un monto no superior a
los Dls. 1.000 y la autorizacién de la venta de oro amonedado.

Un resumen de las disposiciones por tema ilustra las
modificaciones relacionadas con los principales rubros.

IMPORTACIONES

Techa Circular Dispnsiciones

11.1 R.C. N@ 674 Autoriza el papgo contado o en plazos me-
nores a 180 dias del valor FOB de algu-
nos productos alimenticios.

27.1 R.C. N¥ &78 Pormite pagar @ menos de 180 dias, inclu-

. so nl contado, el 100 % del valor FOB de
importiciones de bienes corrientes que no
superen los Dls. 25.000 y hasta el 75 %
de las que excedan ese monto.

16.3 R.C. N° 685 Hasta el 100 % del valor FOB de las com-
pras de hienes corrientes podré ser abonado
al contado previa presentacitn de documen-
tos de embargue.

6.7 Comunicado Suspende el régimen relacionado con Ins
Telefbnico imposiciones del Bono de Inversiones del
Ne 3.014 Comercio Exterior.

14.7 R.C. N? 701 Posibilita el pago al contado, previa con-
sulta al B.C.R.A,, de importaciones de hie-
nes de capital cuyos montos sabrepasen los
Dis. 50.000 FOB, siempre gue el titular
cuente con disponibilidades propias,
Quedan excluidos de esta disposicién los
entes estatnles.

EXPORTACIONES

Fecha Circulor Disposiciones

19.5 R.C. N@ 893 Introduce modifieaclones al régimen de fi-
nanciacidn de exportaciones promocionadas.
Establece que las operaciones deberdn ins-
trumentarse mediante letras emitidas en do-
lases, las que una vez degcontadas por las
entidades intervinientes podrén ser redes-
contadas por el Banco Central en 1o misma
moneda & la tasa de interés gue se comu-
nique oportunamente, :
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Transacciones en moneda extranjera
efectuadas al contado por las entidades
autorizadas y sus clientes

Afio 1977
Concepta Trimestres Total
I | o | m | w
(En millones de délares)
LCom-
Pras
netas
=0+
--MI) . 437,86 571,68 '728,8 1,020,8 2,748,9
. Opera-
ciones
carrien -
tes (ne-
to) ., 4454 4322 822,88 918,66 2.418,0
n) Com-
gn)rus .. 1.813,7 2.,091,1 2.305,3 2.710.9 8.931.0
Ven-
tas ... LA368,3 1.858,0 1.682,5 1.792,3 8.502,0
II. Conve-
nios de
pago ¥
otros
eréditos
schre el
exteripr — 17,8 1388,4 108,0 .102,3 3288

PRESTAMOS

Fechn Circular Disposiciones

27.1 R.C. N® 680 Suprime la necesidad de conformidad pre-
via del B.C.R.A. para la formalizacién de
créditos externos sin segure de cembio; de-
ben ser sometidas a considerncién las cele-
bradas entre une empresa local de eapital
extranjero y oiras empresas del mismo gru-
po econdmico.

22.6 Comunicado Deja en suspenso a partir del 19 de julio la
Telefdnico renovacitn y concertacidn de operaciones
N© 3.903 de pase.
29.8 Comunicado Fija en un afio el plazo minimo de contra-
Teletdnica tacion de préstamos en el exterior. La res-
N° 3.956 triccidn no alcanza al pago de intereses.
25.11 Comunicade Amplia a dos nfios el plazo minimo de con-
Teletonico tratacién de préstamos en moneda extranje-
N? 4018 ra, manteniendo la posibilidad de abonar

los intereses a los plazos que se convengan,

OPERACIONES CAMBIARIAS
De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las transacciones en moneda extranjera convertible
efectuadas por las instituciones autorizadas tuvieron por
resultado una oferta neta de divisas por valor de Dls. 2.419
millones. Esta situacién muestra marcado contraste con la
posicién negativa de 1976 que representd una demanda neta de
Dls. 88,1 millones.

Las operaciones canalizadas a través de acuerdos de
crédito reciproco y convenios de pago bilaterales tambidn
arrojaron superdvit por un monto de Dls. 329,9 millones. El
saldo positivo estuve distribuido en los tres ltimos trimestres
compensando el déficit neto producido en el primero.

El saldo favorable de Dls. 2.419 millones se tradujo en
ventas netas al Banco Central por Dls. 2.283 millones y
aumento de la posicién contado de Dls. 136 millones, la que se
ubicé en Dls. 176,4 millones al cierre del afio.

El mercado de cambio a término no registré posicién
alguna a fin del periodo por efecto de la suspensién, en
noviembre de 1976, de las operaciones en dicho mercado.

Del Banco Central

Las divisas ingresadas al Banco Central durante 1977,
Dls, 3.324,3 millones, superaron en 4 % al registro del afio
anterior. Ello fue consecuencia, fundamentalmente, del saldo
positivo, Dls, 2.292.2 millones, de las operaciones con
entidades autorizadas para operar en cambios (*), y de las
adquisiciones efectuadas al Gobierno Nacional, empresas,
reparticiones y ofros organismos oficiales, Dls. 396,5 millones.

(") Ln diferencie de Dls. 8,8 millones entre esta cifrn y la anotadn en e} apnrtado
anterjor resulta de lns distintns feches de contabilizacifn en el Banco Central ¥
en Ins entidades autorizadas para operar en cambios,




Pasicién 4 término En el mismo perfodo los egresos fueron 38 % inferiores a
los de 1976, habiendo alcanzado a Dls. 1.233,8 millones. El
Tin de - 55 % de este total, Dls. 672,6 millones, correspondié a la
demanda del! Gobiemo Nacional, empresas y reparticiones
oficiales para atencién de compromisos con el exterior; la
(En millones de délares) concelacién de obligaciones propias de la Institucion
representaron el 32 %, ubicindose en Dls. 398,7 millones.

Coneepto

1973_]1974 | 1875 | 197&[1977

Banco Central

de la Re-
iblice Ar- . ooe .

Bontinn . —445,0 = 249,9 - 1.807,4 —568,5 16,2 El flujo de divisas del Banco Central dejé como saldo un
Entidedes ati- incremento de las reservas de Dls. 2.090,5 millones. Por su

torizadus parte las entidades autorizadas aumentaron su posicion

para operar . .

en cambios — B4,0 —111,0 =50 —17.0 - contado en Dls. 136 millones, lo que determind para todo el
T . sistema monetario una variacién positiva de las reservas

ntal sisiema . . 3

moncturio  — 500,0 —360,9 — 1.900,4 ~ 5835 18,2 internacionales de Dls. 2.226,5 millones.

Durante el afio se cancelaron pricticamente todas las
obligaciones con seguro de cambio, lo que produjo un
mejoramiento de la posicién e término del Banco Central de
Dls. 5847 millones, lo que determing gue a fin de diciembre
la misma se ubicara en un nivel positivo de Dls. 18,2 millones.

De cuentas especiales

.

a) Convenios de créditos reciprocos

Las compensaciones multilaterales registradas a lo largo del
afio con los pafses miembros de la Asociacién Latinoamericana
de Libre Comercio, arrojaron un saldo favorable de Dls. 184
millones como consecuencia de resultados positivos crecientes

Compensaciones cuairimestrales de
saldos (ALALC)

Cuptrimestre Afio en los tres cuatrimestres de 1977, que revierten la situacién
Palses 1977 . £y -
1ro. | 280, | 8. negativa de los dltimos dos afios.
{En millones do - délures) Con el Banco Central de Reserva del Peri se acordd
Bulivia - 9.8 23 19,8 12,1 ampliar el limite de crédito reciproco a Dls. 25 millones en
Brasil a4 191 a7 84 virtud de desniveles producidos en los cobros y pagos con ese
Colambia 37 21 - L6 4.2 pais, y a efectos de evitar transferencias anticipadas.
Chile —a1,2 18,9 14,9 12,0
Heandor 87 =-37 -—-41 - 104
Mésico -a7 -13 -11 - 61 b} Lineas especiales de crédito
Paraguay T4 3.3 - 1,8 8,9
. Pert 8,8 20,8 19 29,5 . . . .
: Uraguny 08 58 173 030 i) Para financiar exportaciones
Venezueln 5,0 8,5 10,3 23,8 ]
Total: P — s Tom Se han concretado nuevos convenios con ¢l Baneo Central

de Bolivia y con el Banco de la Nacién del Pert y la
Corporacién Financiera de Desarrollo de ese pals, mediante
los cnales se han establecido sendas lineas de crédito por
Dls. 50 millones, para financiar exportaciones de bienes
producidos en nuestro pais.

El total de las operaciones aprobadas segin las lineas de
crédito vigentes con Bolivia, Cuba, Chile, Uruguay y Polonia
asciende a Dls. 652,2 millones, habiéndose otorgado
financiacién durante el perfodo por Dls. 143,1 millones,

ii) Para financiar importaciones

Con imputacién a los convenios gubernamentales suscriptos
con pafses del Este Europeo estipulando lineas de crédito
para adquisiciones de bienes de capital se aprobaron
operaciones con la Reptiblica Socialista de Checoslovaquia,
Dls. 2,3 millones, con la Repiiblica Socialista de Rumania,
Dls. 4,7 millones, y con la Unién de Reptiblicas Socialistas
Soviéticas, alrededor de Dls, 2,8 millones.
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c) Otros
Convenio con Espafia

Con cargo al Convenio de Cooperacién Financiera
suseripto el 22 de diciembre de 1972 entre el Gobiemno
Argentino y el de Espafia, que otorga a nuestro pais una linea
de crédito por pesetas convertibles 2.579 millones, fue usado
en este ejercicio un total de pesetas 1.316 millones.

Financiamientc con Bolivia

A fin de continuar con las obras ferroviarias en Bolivia,
nuestro pais efectud anticipos por Dls. 2,7 millones. Por su
parte el vecino pals amortizé deudas por Dls, 2,7 millones.

En virtud de los nuevos acuerdos firmados entre ambaos
Gobiernos, 1a deuda existente al 30.9.76 serd abonada por
Bolivia en un plazo de 25 afios, en cuotas semestrales iguales
a partir del 31.3.77. El anterior sistema consistia en
amortizar dicha deuda mediante entregas de petréleo.

RELACIONES CON INSTITUCIONES II‘ITERNACIONALES

2) Fondo Monetario Internacional (FMI)
— Enmienda al convenio constitutivo del FMI

Por Ley N 21.648 del 22 de setiembre tltimo, fue
aprobada la Segunda Enmienda al Convenio Constitutive del
Fondo Monetario Internacional, adoptada por la Junta de -
Gobernadores del Organismo por Resolucién N© 31-4 del 3 de
wmayo de 1976. Los aspectos més salientes de la enmienda
estdn orientados a otorgar mayor flexibilidad a los sistemas
cambiarios de los pafses miembros, a reducir gradualmente la
importancia del oro en el sistema monetario internacional ya
modificar las caracteristicas de los DEG, con el propésito de
aumentar su funcién como activo de reserva.

— Incremento de cuota

Por Ley N? 21.698 del 5.12.77, se aprobé el incremento
de la cuota del pais al Organismo por DEG 95 millones;
con lo que la cuota argentina pasa a ser de DEG 535 millones,

— Acuerdo de crédito

Por Resolucién del 16 de setembre dltima, €l Directorio
Ejecutivo del FMI aprobé un acuerdo de crédito contingente
por un monto de DEG 159,5 millones, cuyo plazo de
utilizacién es de doce meses.

— Utilizacién de pesos por parte del FMI

La posicién alecanzada en materia de reservas
Internacionales posibilité la inclusién del peso argentino entre
las monedas elegibles por el Fondo para ser usadas en
préstamos a otros pafses miembros.

Durante el ejercicio el FMI utilizé nuestra moneda por el
equivalente de DEG 8 millones, en dos operaciones con
Pakistin vy Jamaica. '




— Recompra voluntaria

Con el objeto de recomponer nuestra situacién en el
Fondo Monetario, €l 28 de diciembre 1iltimo se realizd una
recompra voluntaria por DEG 27 millones.

— Derechos Especiales de Giro

Como resultado de la inelusidn de nuestro pals en los
planes de designacidn del Organismo, se recibieron DEG par
un monto de 9,4 millones a cambio de monedas convertibles
y, por otra parte, ese activo fue uiilizado para abonar cargos y
gastos por el uso de recursos de esa Institucion.

A cfectos de reconstituir nuestras tenencias de DEG
durante 1978 de modo de aleanzar el 100 % de nuestra
asignacion acumulativa neta (DEG 152,5 millones), se aprobd
un plan de adquisiciones de DEG en virtud del cual el
20.12.77 se obtuvieron a cambio de monedas convertibles
DEG 9,6 millones.

En consecuencia, nuestras tenencias al fin del periodo
ascendieron a DEG 73,9 millones.

b) Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento (BIRF)

En el ejercicio fueron acordados préstamos a la Direccién
Nacional de Vialidad, Dls. 105 millones, para Ja realizacién
del programa de rutas troncales, y al Banco Nacional de
Desarrollo, Dls, 100 millones, para el otorgamiento de lineas
de crédito que fomenten el desarrollo industrial.

En virtud de la ejecucion de proyectos por parte de
Vialidad Nacional, Ferrocarriles Argentinos y S.E.G.B.A., v con
cargo a créditos oportunamente otorgados, el Banco Mundial
concreté desembolsos por un monto equivalente a Dls. 19
millones.

En cuanto al Proyecto Balearce de Desarrollo Ganadero,
administrado por el Banco Central, a fines de afio se habian
aprobado 1.240 solicitudes presentadas por productores
ganaderos y contratistas de maguinaria agricola, por valor de
& 2.840,8 millones. Los desembolsos del BIRF durante el afio
alcanzaron a Dls, 1 millén, Cabe agregar que a solicitud de
nuestro pais el Organismo prorrogd hasta el 31.7.79, la
vigencia del préstamo para este proyecto.

¢} Bunco Interamericano de Desarrolla (BID)

En el presente ejercicio el BID otorgd créditos a nuestro
pals por el equivalente a Dls. 309,9 millones, con destino al
financiamiento de dos plantas productoras de pasta celuldsica,
la continuacién del Gasoducto Austral, un programa de agua
potable urbana y rural, y un proyecto petroguimico.

También amplié en Dls, 8 millones las lineas de crédito
acordadas a este Banco para financiar exportaciones,

Los desembolsos efectuados durante el periodo totalizaron
Dls, 83,4 millones, de los cuales Dls, 25,5 millones se hicieron
con cargo a préstemos anteriormente otorgados al sector
privado, Dls, 16 millones para financiar obras de las empresas
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del Estado, Dls. 20,2 millones al sector publico, y el resto,
Dls. 21,7 millones, se destind al sector bancario.

Nuestro pais concreté el pago de la segunda cuota de
ampliacién del aporte efectivo al capital del Banco, por un
total de Dls. 13,4 millones, correspondiente al incremento que,
por un monto de Dls, 40,2 millones, fuera autorizado por el
Gobierno Nacional mediante Ley N? 21.254; asimismo suscribid
la segunda cuota del aumento de aportes al capital exigible
del Organismo por un importe de Dls. 166,2 millones, dentro
del total de Dls. 498,7 millones previsto en la citada ley.

Igualmente, se abond la primera cuota del incremento
de la contribucién al Fondo para Operaciones Especiales del
BID por un mento de DIs. 27,6 millones, dentro de un total
de Dls, 82,7 millones.

d) Comité Provisional sobre el Sistema Monetario
Internacional

Creado en 1974 con el objeto de asesorar e informar sobre
la evolucién del sistema monetario, realizé durante €] periodo
dos reuniones en las que fueron consideradas las perspectivas
de la economia mundial, funcionamiento del sistema monetario
internacional, liquidez mundial, actividades y recursos del
FMI, procedimientos para la supervision de los arreglos
cambiarios, proceso de aceptacién de la segunda enmienda y
sexta revisidn de cuotas, estudio de una nueva asignacién de
DEG, sus caracteristicas y usos, séptima revisién de cuotas,
facilidad de financiamiento suplementario y financiamiento
oficial, '

e) Comité para el desarrollo

Fue creado por Resolucién de las Juntas de Gobernadores
del FMI y BIRF con el propdsito de considerar la
transferencia de recursos reales a los paises en desarrollo y
efectus, durante 1977, dos reuniones a nivel ministerial y una
a nivel suplentes. En ellas se consideraron las perspectivas
econdmicas y requerimientos de capital de los paises en
desarrollo y el trabajo que encarar4 el Comité en el futuro para
cumplir su ecometido,

Integracién econdmico-financiera regional

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

En la Decimoquinta Reunién del Consejo de Politica
Financiera y Monetaria realizada en la ciudad de Cartagena,
Colombia, entre el 18 y 20 de setiembre de 1977, fueron
aprobadas las conclusiones y recomendaciones del informe final
de la Decimonovena Reunién de la Comisién Asesora de
Asuntos Monetarios efectuada en Montevideo, Uruguay, entre

.e1 19 y 5 de agosto del mismo afio, que a su vez incluy6 las

de la Sexta Reunién de la Banea Comercial Zonal.

Se acordaron medidas tendientes al perfeccionamiento y
ampliacién del sistema de pagos y del Acuerdo de Santo
Domingo. Asimismo, se analizaron gestiones encaminadas a la
creacién de instituciones para favorecer el desarrollo con




aportes extrazonales, en especial la creacidn del Banco
Latinoamericano de Exportaciones y el Banco Arabe
Latinoamericano.

Fondo financiero para el desarrollo de Ia Cuenca del Plata

Durante el afio, €l Banco Central en cardcter de Agente
Financiero del Gobierno Nacional, efectué el registro del
aporte al Fondo Financiero para la Cuenca del Plata, al
igual que los restantes paises miembros con lo que dicho
Fondo comenzd a operar efectivamente desde setiembre de
1977. Cabe recordar que dicho Fondo se convino en junio
de 1974 entre Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay,
fijAndose un monto de Dls. 100 millones. En la primera
etapa se cubren Dls. 20 millones; de este monto, Dls. 13,3
millones serin aportados en partes iguales por Argentina y
Brasil en el lapso de tres afios. El monto restante, Dls. 6,7
millones, lo cubririn los restantes miembros, también en partes
iguales, en diez afios.

Otras relaciones

En Guatemala se realizaron en el mes de mayo, con la
participacion de representantes de este Banco, las reuniones
de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente
Americano y Latinoamericanos donde se trataron diversos
temas relacionados con las politicas de encaje y cambiaria,
desarrollo econémico y financiamiento de exportaciones
latinoamericanas,

En setiembre se reunieron Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos en la ciudad de Cartagena,
Colombin, para considerar varios aspectos de politica monetaria
y la creacién de] Banco Latinoamericano de Exportaciones,
del que fueron suscriptos el Pacto Social y sus Estatutos. En
esa oportunidad se celebrd asimismo la Asamblea del Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanaos,
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CAPITULO V

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Oferta v demanda global
Evolucidn sectorial
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
El producto brute interno y las importaciones

La oferta global de bienes y servicios se incrementé en el
afio 1977, 6,2 %, superandose asi la caida operada en los dos
afios anteriores. Dicho creeimiento fue consecuencia de los
aumentos registrados en el producto bruto interno, 4,7 %, y en
las importaciones, 25,9 %.

El comportamiento del producto, influido por los factores
ya mencionados en la parte pertinente del Capitulo I, si bien
fue expansivo a lo largo del afio, alcanzé su méximo nivel
en el tercer trimestre, en el que, en valores absolutos, es
superior al maximo anterior, registrado en el cuarto trimestre
de 1974,

En lo referente a la evolucién sectorial se manifestaron
crecimientos dispares entre los sectores productores de
mercancias y los de servicios. Los primeros registraron los
mayores incrementos, 5,5 % en promedio, entre los cuales los
mas significativos fueron los de los sectores construcciones
13,7 %, minas y canteras 10,1 % y agricultura, silvicultura,
caza y pesca 6,6 %. Menor fue el aumento de las industrias
manufactureras, cuya recuperacién comenzé en el segundo
trimestre del afio, que alcanzé al 4.2 %.

Los sectores productores de servicios crecieron en
promedio 3,7 %. Las mejoras superiores a tal porcentaje
correspondieron a transporte, almacenamiento y
comunicaciones, 6,0 %, comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles, 6,6 %, y electricidad, gas y agua 5,0 %.
El sector establecimientos financieros, seguros y bienes
inmuebles solo crecié 0,2 %, mientras que los servicios
comunales, sociales y personales disminuyeron 0.4 %.

Demanda global

Variaciones respecto al afio anterior
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Evolucién de la inversién bruta interna

Variaciones respecto al afio anterior
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Consumo, inversién y exportaciones

Dentro de los componentes de la demanda global el
consumo, que para el promedio del afio bajé 3,1 %, continud
a tasas negativas hasta el segundo trimestre y si bien éstas
fueron progresivamente menores, solo en el tercer trimestre
se observo un crecimiento de 0,3 %, que se elevd a 24 % en el
cuarto trimestre,

La inversién bruta interna, gue junto con las exportaciones
constituyeron los factores determinantes de la reactivacidén
operada en el afio, continud con la evolucién favorable iniciada
en el ltimo semestre del afio anterior. Para el promedio del
afio crecié 21,1 %, como consecuencia de un aumento de
27,8 % en la inversién en equipo durable de produccién y de
11,6 % en construcciones. En el caso de los equipos durables
de produccién influyeron la mayor demanda de bienes por
parte del sector agropecuario y las erogaciones en equipos de
transporte, energia y telecomunicaciones efectuadas por
empresas publicas.

En los gastos destinados a la construccién el mayor
incremento correspondié a la construceién privads, 14,3 %,
debido en especial a la canalizacién de fondos privados a la
construccién de edificios destinados a vivienda. En cuanto a
la construccién piblica, que crecid 6,0 %, se asigné prioridad
a los proyectos en ejecucién, demorandose la iniciacién de
nuevas pbras,

Las exportaciones crecieron significativamente, 48,4 %,
superando aun al marcado repunte experimentado en el afio
1976. Este incremento surgié como consecuencia de Ias
importantes ventas de productos agropecuarios, destacandose
las de granos, cuyo volumen aleanzé el méximo valor histérico,
aceites vegetales y lana; en menor medida evolucionaron las
exportaciones de carnes y otros productos agropecuarios. Las
exportaciones promocionadas crecieron también
significativamente. Entre ellas se destacaron las de
maquinarias y aparatos eléctricos, metales comunes y papel.

EVOLUCION SECTORIAL

Los sectores primarios

La evolucién del producto bruto de los sectores primarios
se caracterizd por un importante crecimiento, en especial
hasta el tercer trimestre del afio, continuando asi con la
tendencia observada desde el tercer trimestre del afio pasado.
El sector agricultura, silvicultura, caza y pesca, crecid 6,6 %,
en tanto que la explotacidn de minas y canteras lo hizo en
10,1 %, ambos a un ritmo superior al promedio de la
economia,

ElL sector agricultura, silvicultura, caza Y pesca

Se mantuvo la reactivacion del sector ya iniciada en 19786,
especialmente mediante la politica de precios favorable a la
mayoria de los productos.

El crecimiento registrado fue consecuencia del posiﬁvo‘
comportamiento de gran parte de los sectores integrantes, -
destacindose el avance de los subsectores agricola, 8.4 % y
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pecuario, 4,5 %, v, aunque de menor gravitacién, el desarrollo
de la pesca, estmulada por la favorable coyuntura del
mercado externo.

La decisién oficial de apoyo a la agricultura obtuvo una
ripida respuesta por parte de los productores; el Area
sembrada de cereales y oleaginosas aumentd 9.4 %, con
relacién a la del afio anterior, especialmente en soja, trigo, sorgo
y lino.

En general, las condiciones climaticas fueron excelentes
durante 1a evolucién de los cultivos, de modo que la proporcién
del 4rea total cosechada, respecto de la sembrada, fue la
méxima de la presente década, obteniéndose asimismo
rendimientos muy superiores a los de las altimas campafias,
especialmente en maiz y soja.

En consecuencia, Ias cosechas alcanzaron cifras
mgmﬁcatlvas' los mayores incrementos, con relacion a la
campafia de 1975/76, correspondleron a soja (101,4 %), mani
(77.8 %), lino (63,7 %), maiz (41,8 %), sorgo (30,4 %) y trigo
(28,4 %). La produccién de girasol resulté inferior debido a
inconvenientes climiticos en el momento de la recoleccidn.

El valor agregado por los cultivos industriales decrecid
levemente dehido, en especial, a las menores vendimia y
cosecha de tabaco, circunstancias que no fueron compensadas
por las superiores producciones de algodén, té y eafia de
azlicar procesada, Los resultados negativos de uva para
vinificar y de tabaco se debieron a problemas climéticos y
sanitarios para el primer cultivo y al desplazamiento del
segundo por el de algodén en Comientes, estimulado por la
politica provincial.

El desarrollo satisfactorio de las plantaciones de frutas y
los mayores rendimientos de las 4reas incorporadas en los
(ltimos afios fueron los factores determinantes del crecimiento
del subsector fruticola. Similar comportamiento experimentd
el producto generado por las hortalizas y legumbres, en
especial debido a las mayores producciones de papa, tomate, .
poroto seco y lenteja.

En el subsector ganadero las existencias de hovinos al
promediar 1977 excedian levemente los 60 millones de cabezas,
2.9 % superior a las existencias a similar fecha de 1976, La
faena, 5,9 % mayor que la de 1976, aleanzd a 14,7 millones
de cabezas. No obstante, el rendimiento unitario se vio
disminuido como consecuencia de la sequia gue afectd a ciertas
zonas ganaderas, por lo que la disponihilidad de carne peso
playa crecié solo 3,5 %. Computando la variacion de
existencias y la faena, el producto generado por la ganaderia
vacuna se clevd 8,5 9.

Con relacién a los ovinos, el valor agregado disminuyé
18,2 % a causa de los precios relativos desfavorables en los
afios anteriores, que produjeron una disminucién de las
existencias. Esta situacién afectd a su vez la evolucién de la
zafra lanera.

Fn cuanto al ganado poreino, la contraccién de las
exportaciones vy la moderada declinacion del consumo interno,
determinaron una cafda de 5,9 % en el valor agregado; el

incremento de las existencias compens6 en parte la reduccion
de 12,1 % en la faena.
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Las desfavorables condiciones climaticas registradas,
fundamentalmente en el primer semestre, en las principales
zonas tamberas y la evolucién de los precios, considerados
poco atractivos desde el punto de vista del sector productor
durante la mayor parte del afio, determinaron la retraccién
de esta actividad.

La explotacién pesquera fue estimulada por la amplia
receptividad del sector externo y por la incorporacién de nuevas
unidades a Ja flota de pesca maritima.

La mineria

La produccién minera aumenté 10,1 % por Ia mayor
actividad desarrollada en las distintas ramas que la componen,

La extraccién de petrdleo, que se cumplié con sostenido
ritmo a lo largo del afio, creci6 8 % elcanzdndose pricticamente
el nivel de 1972, el mis alto hasta Ta fecha. Influyé en esta
situacién la actividad de Yacimientos Petroliferos Fiscales
con un volumen de produccién aproximado al 75 % del total
obtenido. A fin de afianzar el proceso de autoabastecimienta,
se impulsé una participacién més alta del sector privado,
mediante la adjudicacién de diversas éreas para la extraccién
primaria y secundaria y se llamé a licitacién internacional
para la exploracién maritima y terrestre en la Cuenca Austral,

La produccién bruta de carbén en Rio Turbio crecid
11,8 %, pero el menor rendimiento de las vetas en explotacidon
origind una merma de 13,2 % en la produccién comerciable.

A su vez, el volumen de gas natural de origen nacional
inyectado en cabecera de gasoducto, se incrementd
levemente (1,1 %).

La industria manufacturera

La actividad del sector industrial evidencié en el curso del
afio, un crecimiento de 4,2 %. Si hien esta magnitnd
determina que haya sido el sector de menor expansién, fue
significativa su evolucién, pues se revirtib un proceso recesivo
registrado en los dos afios precedentes; no obstante, su nivel
estd todavia por debajo del correspondiente a 1975, Los
bienes durables aumentaron 9.8 % mientras que los no
durahles registraron una leve disminucidn, 0,1 %. Ambas
variaciones estuvieron asociadas con la expansién de la
inversién y de la retraccién en el consumo, respectivamente.

Luego del estancamiento del primer trimestre, comenzd
un proceso de recuperdacién que aleanzé su nivel méximo en &l
tercer trimestre del afio, en el que la produccién aumentd
10,4 % frente a igual perfodo del afio precedente. Por su
parte, el cuarto trimestre sélo creci6 3.9 .

Entre los bienes durables se destactd el desenvolvimiento
de Ia industria metélica bisica, 14,8 %, debido a los mayores
requerimientos de la industria de Ia construccién y de la
automolriz, ast como por la produccién a pleno régimen de
las instalaciones de una planta de reduceién directa y la mayor
utilizacién de la capacidad instalada de SOMISA.
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La evolucién del rubro fabricacién de productos metalicos,
maquinaria y equipos, arrojé un aumento de 10,9 %, en el
que tuvo especial influencia la activa demanda tanto de bienes
para inversién como de consumo durable. La produccion de
vehiculos aleanzéd a 256.581 unidades, 24 % superior a la del
afio precedente; los comerciales crecieron 31,8 % mientras los
automéviles de pasajeros lo hicieron en 21,3 %. Por su parte,
como las ventas solo crecieron 15,2 %, las existencias en
poder de los fabricantes fueron muy superiores a las de fines
de 1976. En cuanto a los tractores se observo un
comportamiento similar, mientras la produccién aumentd
8.0 % las ventas solo lo hicieron en 3,9 %, aumentando las
existencias. La maquinaria agricola, en general, contd con
demanda sostenida buena parte del afio, que determiné
mayores niveles de produccién que en 1976,

En el rubro fabricacién de productos minerales no
metélicos, que disminuyé su actividad 0,5 %, se destact la
contraccién de materiales refractarios y artefactos sanitarios
entre otros y la expansién de Ja produccién de cemento
portland. A su vez, la industria de la madera y muebles
disminuyé 11,5 % debido a la menor demanda de sus productos.

Entre los bienes no durables se observé un crecimiento
en el sector de papel, productos de papel, imprentas y
editoriales, 6,3 %, influido por las mayores elaboraciones de
pastas celuldsicas, papel obra y papel para diario, asi como por

‘la recuperacién del ritmo de trabajo en los talleres gréficos

reflejada en el aumento de la tirada de dierios y revistas y
en las mayores exportaciones de libros. También resulté
positivo el crecimiento de la actividad en le fabricacién de
productos qufmicos, 5,0 % debido al incremento en la
elaboracién de hidrocarburos arométicos y derivados por
parte de Petroquimica General Mosconi, destinados
principalmente al mercado externo. De jgual manera
evolucionaron la fabricacidn de productos de sanidad
agropecuaria y fertilizantes, las materias primas plésticas y los
distintos insumos quimicos destinados a la industria en general,

Fl sector textiles, prendas de vestir e industria del cuero
decliné 6 %; la menor elaboracién de las hilanderias,
tejedurfas v de los confeccionistas fueron solo atenuadas, en
parte, por la mejora ohservada en las curtiembres, que
contaron con mayor demanda externa.

La declinacién de 3,8 % observada en el nivel de actividad
del sector alimentos, bebidas y tabaco fue especialmente
determinada por 1z caida de 19,1 % en la elaboracién de
bebidas, no compensada por el crecimiento de los alimentos,
17 %. La elaboracitn de tabaco se mantuvo en niveles
similares a los del afio precedente.

La industria de la construccion

La actvidad de la construcecidn erecid 13,7 % con respecto
al afio 1976; en obras privadas el aumento fue de 18,7 %,
mientras que en las publicas resultd de 6,0 %.

La inversién en obras financiadas con recursos aportados
por particulares y empresas vinculadas a la construccién fue
sostenida, con motivo del mayor ritmo de actividad de las
obras en ejecucién y de la iniciacién de un néimero impertante
de edificacién destinada a vivienda y a locales industriales y.
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comerciales. En cambio, los organismos oficiales que
canalizan fondos para la construccién de viviendas, tendieron -
a limitar su actividad a la prosecucién de las ohras ya '
iniciadas.

En el dmbito del sector piblico se observé una paulatina
recuperacion del nivel de actividad, en razén del crecimiento
operado en las inversiones por parte de algunas provincias
y municipalidades y, en el orden nacional, por Ia aceleracién
de los trabajos considerados de primera prioridad. Entre estos
tltimos se destacaron los del complejo de Salto Grande, de
la represa de Futaleuft, las obras viales de Zarate-Brazo
Largo y las relacionadas con la infraestructura energetica,
portuaria, para el almacenamiento de granos y las que se
ejecutaron con motivo del Campeonato Mundial de Fuathol 1978.

Los servicios

Si bien a un ritmo inferior al promedio de la economia, los
sectores productores de servicios crecieron en conjunto 3,7 %.

Dentro de ellos merece destacarse el comportamiento del
subsector electricidad que se expendié 7.9 %, proviniendo
este aumento de la produccidn de origen térmico e
hidroeléctrico ya que la de origen nuclear se vio disminuida a
causa de la salida de servicio de la Central Nuclear de Atucha.

PRECIOS Y SALARIOS
Precios

El programa econdmico anunciado en abril de 1978 pusc
gran énfasis en atacar el fendmeno inflacionario. En dicho
afio los resultados obtenidos a través de la aplicacién de
dicho programa fueron ampliamente satisfactorios.

Durante 1877 predomind una alta variabilidad de la tasa
de inflacién. No obstante, en todo el afio el aumento de los
precios —utilizando como indicador la serie de precios
mayaoristas— fue de 147,1 9%, menos de la mitad del 386,3 %
de 1976.

E! afio se inicié con un marcado aumento en los precios
que a su vez produjo la reactivacién de las expectativas
inflacionarias. Ante esta situacién, las autoridades econémicas
implementaron, como medida transitoria, la tregua de precios.
Dicha medida consistié en una convocatoria a las llamadas
empresas lideres para que congelaran los precios de sus
productos por un lapso de 120 dias. Finalizado este periodo
de contencién, los precios de los productos controlados se
fuevon liberando en forma gradual a fin de evitar su
incidencia abrupta sobre la economia.

Sin embargo, en el tercer trimestre se observé un repunte
en el ritmo inflacionario que llevd a las autoridades a
aplicar medidas monetarias restrictivas. Los resultados de esta
politica se observaron en los meses de noviembre y
diciembre, en los que la tasa de inflacién disminuyé -
apreciablemente.




Precios al por mayjor

Entre diciembre de 1976 e igual mes de 1977 el indice
del nivel general de precios al por mayor crecid 147,1 %,
reflejando de tal manera una motahle reduccién en la
intensidad del proceso inflacionario que afecté al pais en

los afios 1975 v 1976,

Los precios de los productos agropecuarios crecieron
130,5 %; el mayor aumento correspondié a los de pesca,
168,2 %, en tanto que los de produccion vegetal y
animal crecieron 131,0 % y 129,6 %, respectivamente.

Por su parte, los precios de los productos no agropecuarios
se incrementaron 153,7 %; los mayores aumentos
correspondieron a tabaco, caucho, derivados del petrdleo,
productes de la industria extractiva y piedras, vidrio y
cerdmica.

De la comparacién de los promedios anuales de precios
agropecuarios e industriales surge una evolucion favorable de
los precios relativos del sector primario.

Costo de fa construccidn

El indice del nivel general del costo de la construccién
entre diclembre de 1976 y diciembre de 1977 acusd un
crecimiento de 1249 %, inferior al de los precios mayoristas
y al consumidor.

Los tres componentes de este {ndice reflejaron incrementos
inferiores a los del afio precedente. Los materiales y log
gastos generales aumentaron 14259% y 1151 %
respectivamente. La mano de obra registrd el menor
crecimiento, 86,2 %, rubro éste que computa los salarios bésicos.

Precios al consumidor

En el periodo comprendido entre diciembre de 1976 e
igual mes de 1977 los precios al consumidor crecieron 1604 %.
A pesar de la considerable reduccidén con respecto al
aumento observado en el afio 1976, su evolucion fue superior
a la de los precios mayoristas vy a la del costo de la
construccién. El rubro indumentaria, por ser el mas afectado
por la caida del salario real, fue el de menor crecimiento
en el afio,

Salarios

Durante el afic se continud con la politica salarial
instrumentada en abril de 1976. Se otorgaron aumentos
generales en enero y julio, diferenciales por actividad en
marzo y se actualizé el salario vital minimo en enero, julio y
petubre. De tal manera, los saliarios bdsicos de convenio,
nominales, promedio de todas las actividades,
aumentaron 118,8 %,

Al igunl que en 1976 la evolucidn del salario real,
caleulado sobre los bésicos de convenio, no reflejd, en la
mayoria de los casos, el verdadero nivel de remuneracién de
cada sector, Los mérgenes de flexibilizacién autorizados por
el Gobierno Nacional, las mejoras dispuestas por los
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empresarios, por encima de las oficiales y la existencia de
otro tipo de prestaciones pecuniarias y en especie que reciben
los asalariados, han restado relevancia a la serie de

salarios bdsicos de convenio.

En enero el aumento otorgado fue de 20 % y se fijo el
salario minimo en § 14.000; en marzo, continuando con la
politica de recomposicién de la estructura salarial, se fijaron
aumentos diferenciales que, para el promedio, significaron
93,5 %. En julio se dispuso un incremento general de 16 % y
se elevd el salario minimo a § 22.500. Finalmente, en
octubre, como consecuencia de la fijacion del salario minimo
en § 30.000, el promedio de los salarios hasicos de
convenio se incrementd 2.1 %.

También se dispusieron modificaciones en las asignaciones
familiaves; las mas significativas fueron por hijo y prenatal,
que entre diciembre de 1976 e igual mes de 1977 se
incrementaron 5977 %.
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OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

La reforma financiera y la habilitacidn,
transformacion y concentracion de entidades

Debido a la reforma del sistema financiero se modificaron
las caracteristicas de los proyectos que anteriormente se
consideraban en materia de autorizaciones, transformaciones y
conecentracion de entidades,

Asi se establecié la posibilidad de interponer solicitudes
de autorizacién en todas las plazas del pais para la
instalacién de cualquiera de los tipos de entidades legalmente
contemplados.

Por otra parte, la Ley N9 21.526 eliminé a las sociedades de
crédito para consumo como entidades operativas, aunque
otorgd, a las que se encontraban funcionando, la opcién de
transformarse en cajas de crédito o compafiias financieras
dentro del plazo de un afio a contar de la fecha en que se
publicaran las normas correspondientes.

A las cajas de crédito les suprimi la facultad de recibir
depésitos a la vista, acordéndoles la posibilidad de
transformarse en bancos comerciales, manteniendo su forma
juridica cooperativa con ajuste a los requisitos que se fijaren.

A partir del 1.11.77, quedaron incorporadas al régimen

‘de la mencionada Ley las sociedades de ahorro y préstamo

para la vivienda u ofros inmuebles, que se encontraban
autorizadas y funcionendo a esa fecha.

También, se introdujeron cambios de importancia en el
régimen de habilitacién —dentro de nuestro pais— de
filiales de las entidades financieras nacionales, al establecer el
régimen de avisos previos que, de no merecer oposicion en
el plazo fijado al efecto, por parte del Banco Central de la
Republica Argentina, da lugar a la apertura de las respectivas
casas. En cambio, se mantiene el régimen de autorizacién
previa para la instalacién de filiales o cualquier tipo de
representacion en el exterior —tanto por parte de entidades
nacionales como locales de capital extranjero— y para la
apertura de filiales en el territorio nacional por entidades
calificadas como locales de capital exiranjero y por
sucursales de bancos extranjercs.

Los lineamientos aplicados a partir del 1.6.77 en materia
de expansién de entddades se ajustan a un régimen selectivo
de las plazas de radicacién de las filiales contemplando
una gradual liberacion que se completari en 1981,

Autorizaciones

Dentro del mareo sefialado, en el cuarso del afio fue
autorizada la instalacién de dos sucursales de bancos
extranjeros sujelz a la posterior aprobacién del Poder
Ejecutivo Nacional.

Asimismo fueron autorizadas 4 compafiias financieras,
dos de ellas en la Capital Federal y dos en el interior del pats,

Con respecto a las transformaciones, se conformé la de
20 sociedades de crédito para consumo en compaifiias
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financieras y Ia de dos cajas de crédito, un banco de
inversién y dos compaiiias financieras, en bancos comerciales.

El Banco Argentino del Atlantico fue clasificado como
banco comercial privado nacional, guedando sin efecto
su anterior caricter de entidad extranjera.

Por otra parte, fueron conformados 288 avisos de
habilitacién de filiales (76 de bancos comerciales, 39 de
compafiies financieras, 170 de cajas de crédito y 3 de
sociedades de crédito para consumo). También se autorizé la
instalacién 'de 3 filiales de bancos comerciales en el exterior
(una filial operativa del Banco de la Provincia de Buenos
Aires en EE.UU. y 2 oficinas de representacién: una del
Banco de la Nacién Argentina en Alemania Federal y otra
comin a bancos privados nacicnales, en Nueva York).

3

Actividades inicindas en 1977

Comenzaron a funcionar el Banco Municipal de La Plata
y COFIRENE, Banco de Inversién S.A., inscriptos,
respectivamente, como banco comercial oficial de municipalidad
y banco de inversidén oficial de provincia.

Autorizadas anteriormente o con ajuste al nuevo
régimen fueron habilitadas 135 filiales, correspondiendo 90 a
entidades bancarias y 45 2 las entidades no bancarias.

Concentracion

Se autorizé la fusién por absorcién de dos sociedades de
crédito para consumo radicadas en la ciudad de Mendoza y
se resolvi6 la transformacién de la resultante en compaiifa
financiera, Ademds, se concretd Ia fusién de dos compaiiasg
financieras y 8 fusiones por absorcién entre sociedades de
crédito para consumo.

Cancelaciones

Se revocd la autorizacién para funcionar del Banco
Comercial de La Plata y de Crédito Alberdi Sociedad de
Crédito para Consumo S.A., disponiéndose su liquidacién.
Asimismo, se canceld la autorizacién de una sociedad de
crédito para consumo y una caja de crédito.

Situacién de las entidades financieras no bancarias

A fin de afio el estado que se presentaba, referido
a entidades autorizadas y con solicitud en trimite, era el
que ilustra el cuadro siguiente:

Entidades financieras no bancarias
Estado =l 81.12.77

Sociedn- Sociedades
Compa- | des de Cojus {de nhono y
Situacidn fifns f- | eréditn de  [PréSIOMO DA g
. Y vi‘d d
nancieens| pora crédito |0 endn -
CODSYTHo u otros
inmuebles
Autorizadas ............ 80 63 423 35 801
Con solicitud de autoriza-
cién en trémite (habilita-
cién precaria para operar) - 3 - - 3
Total: ................. 80 66 423 Bl 604




Impuesto a los débitos en cuentas corrientes,
depdsitos a la vista y cheques postales

El Banco Central de la Reptiblica Argentina comunicd a
las entidades que por Ley N° 21,491 se prorrogd hasta el
31.12.77 la vigencia de la Ley N° 21.415 que establecid el
mencionado gravemen, con la salvedad de que a partir
del 1.1.77 fue reducido al uno por mil.

Reordenamiento del sistema financiero nacional

Se comunicaron a las entidades las Leyes Nros. 21.495,
21.526, 20.539 y 21.572, que establecieron el texto legal del
reordenamiento llevado a cabo y que se relacionan
respectivamente, con la descentralizacién de los depbsitos, el
régimen aplicable a las entidades financieras, la Carta
Organica del Banco Central de la Reptiblica Argentina y Ia
creacion de la Cuenta Regulacién Monetaria. Al respecto se
ratificd la continuidad de las disposiciones normativas
anteriores, en tanto no fuesen expresamente modificadas
o derogadas,

Por otra parte, se dieron a conocer Ias normas
contables y administrativas aplicablés a la reconversion
del sistema financiero.

Los principales aspectos contemplados en las nuevas
disposiciones dictadas son los siguientes:

Efective minimo

Por el régimen puesto en vigencia, las entidades financieras
deben constituir efective minimo —en los porcentajes
indicados por el Banco Central—, sobre las cuentas de
depdsitos abiertas a nomhbre de terceros y por otros
conceptos que la reglamentacién puntualiza.

La integracion de esas partidas puede concretarse con los
fondos que las entidades mantengan en pesos (billetes y
monedas), con los saldos de las cuentas corrientes abiertas en
el Banco Central y en otras entidades financieras autorizadas
al efecto y también, con el saldo a favor que se registre
en cAmara compensadora.

Se establecid el régimen informativo que debe observarse,
previéndose la aplicacién de cargos punitorios en el caso de
producirse deficiencins. Ademds, cuando tales deficiencias
resulten reiteradas, las entidades deberin presentar un plan
de regularizacidn, proponiendo las medidas concretas que
permitan superar la anormalidad,

Cuenta Regulacidn Monetaria

Se reglamentaron las disposiciones de la Ley N© 21.572
que dispuso la ereacidn de la Cuenta Regulacién Monetaria,
administrada por el Banco Central por cuenta del Gobierno
Nacional, con la finalidad de armonizar, con cargos y
compensaciones, la capacidad prestable de las entidades y el
mantenimiento de margenes de efective minimo,

En tal sentido, se determind que son compensables las
reservas de efectivo minimo constituidas por depésitos a plazo
fijo transferibles e intransferibles, ajustables o mo, sistema
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de ahorro especial y obligaciones asumidas por transacciones
» 0 r 4
financieras entre terceros, concertadas a plazos de 30 dias o més.

En cuanto al cargo que deben abonar las entidades
financieras, se precisd que corresponderd su aplicacidn sobre
la inversion efectiva de los recursos en pesos provenientes
de depdsitos y demds obligaciones a la vista, quedando
exentas las colocaciones que las entidades financieras piiblicas
realicen con los depdsitos del Estado Nacional, de los
estados provinciales y de las municipalidades y sus
respectivas reparticiones, asi como con los depdsitos judiciales.

Cuentas de depdsitos

Se comunicaron las normas bdsicas vinculadas con Ia
recepcion, mantenimiento y movimiento de las cuentas de
depositos, quedando a cargo de las entidades financieras
establecer las demds condiciones que estimen procedentes en
concordancia con los lineamientos y las disposiciones de
fondo en la materia. Esas normas minimas se refieren a la
cuenta corriente bancaria y cuentas a la vista en cajas de
créditos; depdsitos en caja de ahorros, comin y especial;
depdsitos a plazo fijo nominativos transferibles e
intransferibles, ajustables o no; usuras pupilares, y depdsitos
del Fondo de Desempleo para los Trabajadores de la
Industria de la Construccién,

Se autorizé la implantacién del citado sistema de ahorro
especial —que también puede contar con cliusula de.
reajuste—, caracterizado por la obligatoriedad de mantener
cada imposicién por un minimo de treinta dias y admitiv una
sola extraccién por mes, en tanto que con el sistema de
ahorro comin no se exige permanencia minima de los
depositos y se permiten hasta cinco extracciones por mes.

Las entidades pueden concertar libremente las tasas de
interés para toda clase de depésitos, inclusive en cuentas
corrientes, ligunidindose los importes por perfodos vencidos a
partir de la fecha de recepcién de los fondos.

En el caso de los depdsitos con cldusula de ajuste
—nominativos transferibles e intransferibles y de ahorro
especial—, debe efectuarse la correspondiente adecuncién del
valor de acuerdo con el factor de correccién que surja de la
comparacion del indice de precios mayoristas, nivel general.

Igual libertad tienen las entidades para convenir con los
clientes el cohre de comisiones, a condicién de que las
tarifas aplicadas signifiquen la real prestacién de un servicio.
Solo se fijé el importe de las comisiones minimas a percibir
par las entidades en los casos de rechazo de cheques o
letras de cambio por falta de fondos y por la reapertura de
cuentas corrientes dentro de los doce meses siguientes de
haber finalizado la inhabilitacién por la emision de cheques
sin la respectiva provisién de fondos.

Cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central

Se reglamentd el funcionamiento de las cuentas
mencionadas, por las cuales se cursa el movimiento derivado
de las relaciones con esta Institucion y con las demés




entidades financieras, excluyéndose todo pago o cobro de
terceros no autorizados. .

En una primera etapa deben operar con esas cuentas
corrientes todos los bancos y cajas de ahorro del pais y las
demés entidades con casa radicada en la Capital Federal y
Gran Buenos Aires, habiéndose previsto que la incorporacion
de las demas instituciones del sistema financiero debe
concretarse a mas tardar en enero de 1578.

Ponderacidn del riesgo en las operaciones de crédito

Con €l propdsito de prevenir una inadecuada
concentracién de riesgos que puedan afectar la estabilidad
de las entidades financieras, se establecieron normas basicas
para Ta graduacién del apoyo crediticio. Ellas se refieren
principalmente 2 que los préstamos y garantias por
transacciones financieras entre terceros mo podran sobrepasar
el 50 % de la responsabilidad patrimonial de los solicitantes en
| cada entidad financiera, ni €l 80 % en el conjunto de las
entidades, a la vez que, en relacibn con la responsabilidad
patrimonial de las entidades crediticias, el total de préstamos,
participaciones en el capital de las empresas, garantias por
transacciones financieras entre terceros y obligaciones
contingentes a favor de un solo cliente no podrd exceder del
40 % de dicha responsabilidad patrimonial.

En los lineamientos establecidos se consideran
independientemente las financiaciones con garanta real, Ia
prefinanciacién y financiacién de exportaciones promocionadas,
las financiaciones a empresas consttuctoras de obras publicas,
los préstamos de carActer estacional y el descuento de
documentos presentados por proveedores y contratistas del
Estado y organismos dependientes.

Proporciones y limites operativos para los bancos de inversidn

Con la consiguiente valoracién de la factibilidad técnica
y financiera de los proyectos respectivos, los bancos de -
inversién podrén otorgar créditos a mediano y largo plazo
—sin garantia real— hasta el 50 % de la responsabilidad
patrimonial de los solicitantes,

Los préstamos a corto plazo (menos de 1 afio), se podrén
conceder con destino a Ia atencién de las necesidades de
evolucidn de las empresas, en forma complementaria de las -
operaciones destinadas a la financiacién de inversiones
otorgadas por el banco. .

Asimismo, los préstamos para evolucién —que se
computan dentro del citado limite del 50 %— pueden alcanzar
hasta el 30 % de la responsabilidad patrimonial de cada
prestatario y no podrdn superar el 40 % del monto global
acordado al solicitante con destino a inversion.

El apoyo a una firma no debe exceder en conjunto €l 40 %
de la responsahbilidad patrimonial del banco, o el 50 %
cuando se otorguen garantias distintas a las de intermediacién
en transacciones financieras entre terceros. :

Complementariamente, resultan de aplicacién las demas
normas vigentes sobre ponderacion del riesgo en las
operaciones de crédito.
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Responsabilidad patrimonial de las entidades financieras

Se establecié el capital minimo que deben mantener las
entidades, entendiéndose por tal a la responsabilidad
patrimonial constituida por su capital y reservas y otros
conceptos determinados por la reglamentacién. A tal efecto se
fij6 una escala diferencial por clase de entidad financiera y
por ubicacién geogréifica, requiriéndose mayor capital para
los bancos comerciales y para las casas que funcionan en la
Capital Federa]l y Gran Buenos Aires, También se dispuso la
actualizacién anual de la responsabilidad minima, mediante
la aplicacién de las variaciones que registre el indice de
precios mayoristas nacionales no agropecuarios.

Para las entidades en funcionamiento con un capital
menor que el establecido, se previé un plan de
encuadramiento a desarrollar durante un méximo de seis afios,

Por otra parte, para determinar los recursos propios
computables & los fines de las relaciones técnieas, se
autorizé a incluir el saldo acreedor de las cuentas de
resultados, previa deduccién de los conceptos que inciden
en la materia (entre otros, honorarios, dividendos e
impuestos). Esa metodologia alcanza a las utilidades
pendientes de distribucién que aumenten el capital o las
reservas, o pasen al nuevo ejercicio, hasta su aprobacién
por la asamblea de accionistas.

Relacidn entre responsabilidad patrimonial y obligaciones

No debe exceder de veinticinco veces la responsabilidad
patrimonial, el monto que podrd registrarse en las entidades
financieras por depdsitos y otras obligaciones emergentes de
las operaciones que implican intermediacién financiera,
incluyéndose la mediacién en transacciones financieras entre’
terceros residentes en el pafs (aceptaciones).

Proporciones mdximas entre activos inmavilizados
y responsabilidad patrimonial

Como méximo, las entidades financieras pueden
mantener activos inmovilizados por un valor equivalente
al 100 % de su responsebilidad patrimonial.

Sobre el exceso que se regisire en el tope aludido se
aplica una escala de cargos punitorios y, ademds, cuando las
entidades incurren en incumplimientos reiterados, deben
presentar un plan de regularizacién, con la advertencia de
que su falta de presentacién dentro de los plazos fijados,
su rechazo o incumplimiento, dard lugar a la aplicacién
del articulo 41 de la Ley N? 21.526.

Fondo de reserva legal

De acuerdo con lo previsto por el articulo 33 de la
Ley N° 21.526, se fijo en el 20 % la proporcién de las
utilidades liquidas que las entidades financieras deben
destinar al fondo de reserva legal.

La aplicacién de dicho porcentaje debe efectuarse previa
deduccién del saldo deudor del ejercicio anterior, si existiere,
y sin restar los importes que correspondan en concepto de
impuestos sobre los beneficios declarados.




La reserva dehe constituirse sin limite, con
prescindencia de su relacién con el capital.

Instalacidn, fusidn y transformacion de entidades financieras,
nacionales o extranferas

De las disposiciones sobre el tema del titulo merecen
destacarse las que se refieren a la conveniencia de la iniciativa,
las caracteristicas del proyecto, las condiciones del mercado
y los antecedentes de responsabilidad, idoneidad y reconocida
experiencia en materia financiera de los solicitantes.

Para la creacién de nuevas entidades debe integrarse el
capital minimo establecido por las normas vigentes.

Encuadramiento de las entidades financieras
inscriptas como nacionales

Se acordé un plazo de 180 dias para gue las entidades’
gue no refnan los requisitos para tal calificacién se adecuen
a las condiciones previstas por la Ley N 21.526. Caso
contrario se considerardn como entidades locales de capital
extranjero.

Instalacién de filidles de entidades financieras en el pais

Se establecié que las entidades financieras nacionales
deben cursar al Banco Central los avisos de apertura de
filiales, a cuyos fines corresponde el cumplimiento de varios
requisitos, en especial, tener integrado o en curso de
integracién el capital minimo pecesario, estar encuadradas
dentro de las normas de regulacién dispuestas —bésicamente
el efectivo minimo durante un mimero previo de meses—,
no presentar problemas de organizacién, no tener sumarios en
cursp 0 sanciones recientes por irregularidades, y contar
con mas de un afio de funcionamiento.

'Se previercn algumas formalidades de tramitacién y
pautas minimas de responsabilidad patrimonial, segin
sea la plaza donde se proyecte abrir la filial,

Por una disposicién de cardcter transitorio, se otorgd
preferencin —hasta mayo de 1980— a las entidades
alejadas de los centros mds importantes del pois.

En los casos de entidades locales de capital extranjero o
de sucursales de bancos extranjeros, la expansién se condiciona,
ademés, a que las nuevas filiales puedan favorecer las
relaciones financieras y comerciales con el exterior y a Ia
existencia de reciprocidad en los paises de origen.

Instalacidn de filiales operativas y oficinas
de representacidn en el exterior del pals

En el caso de filiales operativas debe contarse con la
responsabilidad patrimonial que establecen las normas en su
nivel més elevado y haber operado plenamente en cambios
durante cierto tiempo. Por su parte, para oficinas de
representacién resultan atenuados los requisitos sobre capital
y experiencia en operaciones de cambio.

Una vez habilitadas las filiales o las oficinas en el
exterior las entidades deberdn cumplir con el régimen
informativo pertinente.
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Transformacidn de las cajos de crédito
en bancos comercigles

Conforme con lo dispuesto por los artfculos G0 y 62
de la Ley N® 21.526, se dieron a conocer las pautas a seguir
por las entidades que deseen efectuar dicha transformacion,
las cuales, de acuerdo con las normas vigentes, deben presentar
una situacién satisfactoria en cuanto a condiciones
econdmicas y financieras, organizacién administrativa,
encuadramiento normativo y, asimismo, contar. con el capital
requerido para funcionar con el carécter de banco comercial.

Transformacidn de las sociedades de crédito para consumo
en cajas de crédito o compaiifas financieras

Atento a que la Ley N? 21.526 concedid un afio de
4+ 7’ !

plazo para gestionar la transformacién del titulo, a cuyo
término se operard de pleno derecho la caducidad de la
autorizacidn para funcionar, se comunicaron las condiciones
necesarias para dicha gestién, en las que prevalecen los
conceptos relativos al ordenamiento econdmico v financiero,
administrativo, normativo y de recursos propios a aplicar. -

Hasta tanto se opere la transformacién de las sociedades
de crédito para consumo en otra clase de entidad, se las
antorizé a otorgar créditos en efectivo, destinados a la
compra o venta de bienes pagaderos en cuotas o a término y
olros préstamos personales amortizables.

Incorporacidn de las sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u ofros inmuebles al régimen
de la Ley N? 21596 ‘

Desde el 1° de noviembre de 1977 se operd la
incorporacién efectiva de esas sociedades al dmbito del
mercado financiero institucionalizado.,

Se agregb a sus operaciones la recepcién de depésitos
por el sistema de ahorro especial y a plazo fijo nominativo
transferible e intransferible, conforme con las mormas
pertinentes. E1 Banco Central tomé a su cargo la provisién de
los fondos necesarios para cubrir las exigencias de
efectivo minimo resultante de su incorporacién al sistema.

~ Instalacién y funcionamiento de casas,

agencias y oficinas de cambio

Las normas para el funcionamiento de esa clase de
entidades y para conceder las respectivas antorizaciones tienen
en cuenta las condiciones estatutarias o contractuales de las
entidades, ubicacion y caracteristicas de los locales donde
proyectan instalarse, referencias de directores y personal
superior y otros requerimientos propios de esa actividad
especifica, en especial, lo referente al capital minimo necesario
para operar, que varia segin la importancia de la zona
del pais en que se desarrollan las actividades. '

Tales recursos minimos deben actualizarse anualmente de
acuerdo con el coeficiente de correccién que arroje el
Indice de precios mayoristas nacionales no agropecuarios,
Las entidades en funcionamiento con responsabilidad _
patrimonial inferior a la prevista, deben cumplimentar un
plan de encuadramiento a. desarrollar durante un mAximo
de seis afios.
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Orden de pago previsional

Se implementd una modalidad para el pago a pensionados
y jubilados, gue consiste en el libramiento, por parte de las
Cajas Nacionales de Prevision, de documentos preimpresos,
con caracteres magnetizables, denominados “orden de pago
previsional”.

Tales d6rdenes de pago, extendidas a favor de los
beneficiarios, se remiten a los bancos comerciales y cajas de
crédito que intervienen en el sistema, los cuales efectan los
pagos a los titulares y remiten postericrmente esos documentos .
a la Cémara Compensadera de la Capital Federal, a fin de
que se efechien las compensaciones pertinentes con la
participacién del Banco de la Nacién Argentina.

Medidas de seguridad en entidades financieras

Se prosiguid con el control del cumplimiento por parte de
las entidades comprendidas en el régimen de la Ley de
Entidades Financieras, de las disposiciones contenidas en la
Ley N? 19.130 y sus decretos reglameniarios, continuando
con el asesoramiento a las citadas entidades.

Por otra parte, por Decreto N? 1.833/77, se facultd al
Bance a dictar Ias normas complementarias que resulten
necesarias para el mejor logro de los objetivos previstos en la
Ley N? 18130 y sus decretos reglamentarios, Finalmente,
cabe destacar la puesta en marcha del “Comité consultivo en
materia de seguridad en entidades financieras” cuyo
asesoramiento dio lugar a la emisién de las Circulares R.F. 122
y 123, referidas a las medidas minimas de prevencién a
adoptar en filinles de menor jerarquia y en buzones receptores
de depdsitas, respectivamente.

Fiscalizacion
a) Control

Se continuaron controlando los distintos aspectos de 1a
gestion de las entidades financieras.

Sobre esa base, se solicité a dos cajas de erédiio la
presentacion de planes de regularizacién y saneamiento.

Asimismo, se dispuso Ia suspensién precautoria de dos
casas de cambio.

b} Inspecciones de entidades banearias

El plan de inspecciones abarct la realizacién de visitas
que dieron lugar a estudios sobre aspectos parciales en
bancos comerciales, procurdndose adecuar las tareas a las
disposiciones vigentes desde el 12 de junio de 1877. Asimismo,

. incluyd verificaciones en varias cAmaras compensadoras’

ubicadas en el interior del pais, para controlar el cumplimiento
de las normas que rigen su funcionamiento. En bancos, .
algunos comerciales, v en tres bancos de inversién, se llevo a
cabo el estudio integral de las operaciones.

Con motive de dictarse los decretos Nros. 533/77 y
1.843/77 que aprobaron las Actas Convenios suscriptas ad
referéndum del Poder Ejecutivo Nacional por el Banco Central
de la Republica Argentina con los Bancos Santander S.A. y
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Argentino del Atlintico 8.A., respectivamente, se dio por
finalizada la gestidn de las veedurias destacadas en dichas
entidades para cumplimentar lo preseripto por la Ley N9 20.522
y sus disposiciones reglamentarias,

Con respecto al Banco Argentino de Comercio, el 1.8.77
se concreté la retoma definitiva de su conduccidn por parte
de sus autoridades naturales, manteniéndose la veeduria
actuante al sclo efecto de ponderar la existencia de un
eventual deterioro de su patrimonio neto. Prosigue la veeduria
en otra entidad que estd comprendida en dichas normas y en
dos bancos comerciales encuadrados en lo establecido por el
Articulo 34 de la Ley N? 21.526.

Se efectuaron tareas de auditoria en los Bancos de 1a
Nacién Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional de
Desarrollo, vinculadas con los recursos financieros que les
facilité el Banco Interamericano de Desarrollo. A fin de
satisfacer requisitos del Banco Internacional de Reconstruceion
y Fomento, se practicd en el Banca de la Nacidén Argentina la
verificacién de las cuentas relacionadas con el Proyecto
Balearce de Desarrolln Ganadero,

¢) Inspecciones de entidades no bancarias

El plan de inspecciones elaborado para 1977 procurd
también ajustar su cometido a la verificacién del cumplimiento
de las normas de reordenamiento del sistema financiero
nacional. Sobre dicha base se realizaron 305 inspecciones,
118 en la Capital Federal y 187 en el interior del pais.

Al comienzo del afio se hallaba en curso una veeduria para
fiscalizar el cumplimiento de la entidad frente a las
disposiciones establecidas por el Articulo 29 de la anterior
Ley de Entidades Financieras {Articulo 34 de la Ley actual)
hahiéndose operado su levantamiento el 15.1.77. Cabe sefialar
que sobre el final del afio se dispusieron, para igual
fiscalizacidn, 4 nuevas veedurias, dindose por terminada una
de ellas, en razén de haberse dispuesto la liquidacién de la
entidad.

Con referencia al proceso de liguidacién, con vigilancia por
parte de este Banco, respecto de entidades comprendidas en
las disposiciones de la Ley N© 20.523 solo restan 3 que han dado
término a la liquidacidn de bienes v compromisos, debiendo
concluir trimites pendientes en el Registro Piiblico de Comercio
y ante este Banco.

Liquidacién de entidades

Prosiguieron en forma normal las tareas inherentes a las
entidades financieras cuya liquidacién tiene a su cargo este
Banco. Los respectivos procesos liquidatorios se desarrollan
en las drbitas administrativa o judicial, conformie a la
situacién juridica en que cada una de aquellas se halla
encuadrada,

Se comentan a continuacidn los hechos salientes
registrados:

a) Se dispuso la liquidacién de dos entidades financieras,
Banco Comercial de La Plata y Crédito Alberdi Sociedad
de Crédito para Consumo S.A.




b) Finalizados los procesos liguidatorios de la Caja de
Crédito Sudeste Soc. Coop. Litda, y Luis Viale Soc, Coop.
de Crédito, Consumo y Vivienda Ltda, y cumplida la
misién del Banco Central, se solicité 2 los magistrados
intervinientes se declare la extincién de dichas sociedades,
lo que fue proveldo de conformidad.

¢) En razén de haber concluido la liguidacién del Banco
Alemén Transatldntico, se presents la memoria y balance
final al Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de
la Nacion.

d) A rafz de haber llegado a su fin la funcién de este Banco
como liquidador del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias, se efectuaron los trimites judiciales finales
a que se refiere la Ley de Entidades Financieras,
lograndose la extincién del referido Instituto.

Asuntos contenciosos
a) Sumarios

Durante el aiic 1977 se iniciaron 47 sumarios, de los cuales
11 se refieren a bancos y los restantes a entidades financieras
no bancarias. En ese periodo fueron dictadas resoluciones
finales en 33 actuaciones sumariales; de ellas, 13 pertenecen
a bancos. Las cifras precedentes no incluyen a las personas
fisicas (directivos y funcionarios) que fueron involucrados
cuando asi resultd de las caracteristicas de cada caso.

Con respecto a los sumarios originados por demoras en el
suministro de informaciones periédicas reglamentarias, se
dispuso la apertura de 215 sumarios (45 a bancos), resolviéndose
158 actuaciones de las que 37 correspondieron a bancos.

b) Cierre y rehabilitacion de cuentas corrientes

En cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacién
de la cuenta corriente bancaria (Circular R.F.9), durante
el transcurso del afio se ha procedido a la inhabilitacién de
96.359 cuentas corrientes de personas o firmas, cifra que
incluye 15498 reincidentes, Ello representa un incremento
del 69 % con respecto a Ias inhabilitaciones del afio 19786,
que fueron 57.156,

Asimismo, por aplicacién del art. 30 de la citada
Reglamentacién, se ha dejado sin efecto 278 cierres de cuentas
corrientes originados en rechazos de cheques producidos por
causas no atribuibles a los titulares.

Fiscalizacién cambiaria

En virtud de las facultades conferidas a esta Institucién
por la Ley N 16.359, durante el afio se llevaron a cabo
numerosas inspecciones preventivas tendientes a comprobar
el debido acatemiento de las normas de aplicacion en la
materia por parte de personas fisicas e ideales, y se intervino
ante denuncias de infracciones especificas formuladas por
otros organismos. '

En aquellos casos en que se realizd previamente el
tratamiento que dispone el articulo 82 del citado cuerpo legal
y quedé demostrada ln existencia de transgresiones al
régimen vigente, se impusieron las penalidades de rigor.
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Casas, agencias, oficinas y
corredores de cambio

Entidades poopeal
Casas de cambio ..... 25
Agencins de cambig . . 15
Oficinas de cambio .. 1
Corredores de cambio 75
Totali ............. 116

06

Asimismo, ante la gravedad de determinadas operaciones
impugnadas en principio, se adoptaron las medidas cautelares
pertinentes, a fin de asegurar el cumplimiento de eventuales
sanciones, por parte de sus responsables.

REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
CORREDORES DE CAMBIO

For resolucidn de! 20 de abril de 1977 se aprobaron Ias
nuevas normas para la instalacién y funcionamiento de
casas, agencias y oficinas de cambio, pudiéndose presentar
solicitudes para la instalacién de esta clase de entidades en
todo el territorio del pais. En virtud de las nuevas normas se
autorizd a funcionar a 27 entidades de este tipo.

Mediante Circular R.F. 49 - R.C. 699 de fecha 27 de
junio de 1977, se comunicé la resolucién por 1a que se
aprobaron las mormas relativas a la instalacién de sucursales
y oficinas de casas y agencias de cambio. ‘

Con respecto al registro de corredores de cambio, se
mantiene vigente la disposicién del 29 de julio de 1964, que
resolvid su cierre en forma temporaria.

Con las modificaciones sefialadas precedentemente, el
numero de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que
se hallaban autorizados al 31.12.77 (excluidos los suspendidos
e inhabilitados a esa fecha) alcanzaba a 141. '

INVERSIONES EXTRANJERAS

Registro de Inversiones Extranjeras

La Ley N© 21.382 de Inversiones Extranjeras (Art. 10) y el
Decreto Reglamentario N? 283/77 (Art. 50) encomiendan al
Banco Central de la Repiblica Argentina llevar dicho
Registro, habiéndose iniciado su puesta en marcha en -
cumplimiento de las responsabilidades y funciones que le han
sido asignadas en la materia a esta-Institucién,

Durante el afio se recibieron 447 solicitudes de inscripeién
de nuevas inversiones extranjeras efectuadas -en empresas
locales dentro de las previsiones de dicho régimen legal,
por un monio global de u8s 191,4 millones,

Las presentaciones resueltas totalizan 131 casos que
representan un importe de u$s 64,3 millones.

Las solicitudes pendientes de inscripcién a la finalizacién
del ejercicio que suman 316 pedidos por un total de u$s 127,1
millones, se encuentran en la mayorfa de los casos a la
espera de que los recurrentes completen las formalidades
legales o administrativas requeridas para su tramitacién.

En los cuadros siguientes puede apreciarse una clasificacién
de las inversiones extranjeras registradas.




N a) Segiin su tratamiento legal

Monto en mi-

Ne do easos llones ds ufs.

— Aprobadas por el Poder Ejecutivo Nacieoal . — —
— Aprobadas por la Autoridad de Aplicacién de

i lnLey NP 21882 . ... c..iiihiiinnns 4 53
i : — Autométicas (1) ...... e S - 59,0
) O DU 131 643

{1} Reinvetsiones de utilidades en In empresn Iocal que Ins generd y aportes en
moneda extranjern de libre convertibilidad que no superan anualments el 10 % del
capital extronjero registrado en in empresa receptorn.

3 b) Segin la forma de los respectivos aportes

Ne de ensoS|\gneg da. uss,

— En moneda extranjera de libre convertibilidad 2 1,5
— Capitalizacién de créditos externos ........ 2} 3,8
— Reinversidn de utilidades
i Fn la empresa local que las generd ........ 127 54,0
Fn otra empresa local ... .oo oot — —
TOML: .+ er e oo e e et 131 64,3

c) Segin el sector de actividad en que achian
las empresas locales receptoras -

No de casas Monto en mi-

les de ufs.
— Produccidn de petréleo crudo v gas natural 3 6.441
— Fabricacion de productos alimenticios ... ... 4 2.088
— Fabricacién de sustancias quimieas industria-
' 1B c i e it e 17 7.448
: — Fobricacién de otros productos guimicos ... 20 13.008
— Fabricacidn de vidrio y productos de vidrio 2 2.441
— Fahricacién de otros productos minerales mo
metAlicos v vv e i 5 1.496
— Fabricacién de productos metilicos, excep-
tnando maquinaria v equipo - ..o aeeeen s 3 4.057
— Construccién de maguinarias, exceptuando
To eléotion «ooveiiee e i 14 ’ 8.735
. — Construceién de maguinarias, aparatos, acce-
b sorins v suministros eléckricos ..........-. g9 4188
— Construceién de material de transporte . ... 8 4,028
B 70} Y:15 g Lari1) RO 1 994
— Fahricacién de productos plasticos, N.E.L. 5 1.034
— Fabricacion de textiles .......c.covviinns 2 3.912
DTS «oerees e ettt e e 40 4.490
Total: ... 0reneen i 181 64.304

d) Segim el pafs de origen de las inversiones (en funcién del
domicilio del inversor extranjero)

Monto en mi-
Ies de uSs.

; AlBINANIR oo v vt ieenanrianarroannrecrsarnsnnans 4,785
i Camadi ..o v i e i e 10,510
v Estados Unidos «ovevrerroe i aiae e 22,859
Tslas Bermudns . .ovvenrrie i i rsarananmuresns 8.077
PANATIA o vt ev v e v e taassansnnassneennnnns 1.269
RS Beino Uide . ..vvrrvnnnerarroronniraionennns 12.601
e SUBEIA v v v v ee s tn v trannnancneeesscnsasnsasarans 2.885
B U e 1.430
OLTOS PRISES +vvvvvvromencroneraanacnraraneesss 2,918

Total: ........ ke aa s e 64,304

97

Monto en mi- |



g8

Durante el afio se han producido repatriaciones de capital
extranjero por un monto de u$s 15,3 millones, originadas en
ventas de las respectivas participaciones societarias a
titulares nacionales,

COMPENSACION DE VALORES

Régimen institucional y funcionamiento de las
camaras compensadoras

El Directorio de este Banco cred por Resolucién N? 59/77
el Consejo Asesor de Cdmaras Compensadoras cuya misién es
Ia de proponer los instrumentos legales y demis medidas
coneurrentes, necesarias para coneretar tal finalidad.

El citado cuerpo deberd aconsejar en todo lo concerniente
al funcionamiento, equipamiento y prestacién de servicios a
terceros por parte de las camaras compensadoras.

El Gonsejo aludido esti integrado por representantes del
Banco de la Nacion Argentina, Banco de la Provincia de
Buenos Aires, Banco de la Ciudad de Buenos Aires, por las
Asociaciones de Bancos de Provincias de la Repiblica
Argentina, de Bancos Argentinos (ADEBA), de Bancos de 1a
Repiiblica Argentina (ABRA), de Bancos del Interior de la
Republica Argentina (ABIRA) y por la Federacién de Bancos
Cooperativos de la Repiblica Argentina, actuando como
Presidente, con voz, pero sin voto, un funcionario de esta
Institucién.

Cdmara Compensadora de la Capital Federal

En el afio 1977 se ampli6 la némina de entidades miembros
con la incorporacién de los bancos Municipal de La Plata,
Interfinanzas S.A., y del Iguazd, con lo cual son 74 las
instituciones que operan en el organismo compensador de la
Capital Federal, discriminadas en 73 entidades bancarias y la
Empresa Nacional de Correos y Telégrafos. :

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacién
de documentos por casa girada, tarea que se realizé para
16 bancos miembros con un promedio de 2.300.000 unidades
por mes.

Cémaras compensadoras del interior

Se amalizaron y resolvieron 297 convenios de canje de
valores suscriptos por bancos instalados en aquellas
localidades del pais que no cuentan con cdmaras
compensadoras.

EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta
Orgdnica, el Banco Central intervino en la emisién y
colocacién de empréstitos de 1a deuda piblica nacional y
atendi6 los correspondientes servicios de renta y amortzacién
segun el siguiente detalle:



Deuda pablica interna
a) Emisiones

Atento a lo establecido por la Ley N? 21588 y el Decreto
N9 2,232/77, se emitié un Bono de Regularizacién Impositiva
por un importe de $ v/n. 983,4 millones, sin interés y cuyo
vencimiento operard en 1978,

b) Servicios de renta y amortizacion
Los servicios de renta operados en el afio totalizaron

$ 102.677,6 millones y los de amortizacién alcanzaron a
$v/n. 5186.4 millones correspondientes a:

C"onceptu ]\Ii'lﬁlon‘::/s“‘du

Valores Nacionales Ajustables ........... ... ..., 9.180,0
Bonos Nacionales para Obras Pdblicas . ... ........ 1.283,8
Bono Consolidado del Tesoro Nacional .......... . 748,5
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias e 500,0
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrolle ... ... 378,0
Bono de Saneamiento Bancario .......... ...l 29
Bono Representativo C.AL 8% ... .o 39

Total: 5.186.4

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de
emisién, para cumplir con los correspondientes servicios de
amortizacién, se practicd un acto de sorteo.

Deuda piiblica externa
a) Emisiones

Las emisiones en moneda extranjera se discriminaron de
acuerdo al siguiente cuadro: ' '

Diﬂi’::ﬁ”’" Monto . Interés | Extinclon
{En millones) (En %)
“Bonos Externos” - 1977
Dee., 2.043/77 Dls. 50,0 Variahle 1982
“Empréstito Externo” - 1877/84
Dec. 2.734/77 D. M, 100,0 T 1984

Asimismo, por Resolucién N? 886 de la Secretarin de
Estado de Hacienda del 28.10.77, se reglamenté la emisién
y colocacién de Letras de Tesoreria de la Nacién en moneda
extranjera. En tal sentido, se colocd una Letra por uss. 62,5
millones en valor nominal, al plazo de 180 dias y vencimiento
el 26.4.78.

En el curso del afio se efectud una amortizacion parcial
de £ 0,6 millones correspondientes a Letras de la ex-Cia.
Anglo-Argentina de Tranvias y otras, del 5 % anual de interés,
con 1o cual el saldo en circulacién de las mismas se redujo
a £ 1,9 millones.
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b) Servicios de renta

Se abonaron en las siguientes divisas:

Délares USA ... ... 33.282.800
Marcos alemanes ............. 6.850.000

Francos suizos ............... 3.375.000
¢} Servicios de amaortizacidn

Las cifras por este concepto ascendieron a:

Délares USA ................. 88.250.000
Marcos alemanes ............. 35.000.000
- Francos suizos ............... 5.000.000

Se cancelaron Letras de Tesoreria emitidas para financiar
compromisocs con el exterior, asumidos por el Estado, por un
importe de £ 500,000, Ademas, se liquidaron £ 146.250 en
concepto de intereses de esos documentaos.

Entrega de liminas de suscripeién

Como consecuencia de haberse completado la recepcién de
los titulos que componian el total de la emisién de “Valores
Nacionales Ajustables 1976/86 - 9* Serie” y la emisi6n de
“Bonos Externos 19777, se procedié a la entréga de los
correspondientes valores, que alcanzaran a § 50.000 millones.
valor nominal y délares 50 millones, respectivamente.

Pago de titulos y cupones en Rosario, Cérdoba y Mendoza

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente
con el Banco de la Nacidn Argentina, las sucursales de esa -
Institucion en dichas ciudades atendieron servicios financieros
de empréstitos nacionales por § 1.757,4 millones, § 1.202,3 .
millones y § 354,9 millones, respectivamente.

EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

Billetes y monedas

A pedido del Ente Autirquico Mundial 1978 el Banco
Central resolvié emitir, durante el presente ejercicio y el ’
proximo, monedas alusivas al Campeonato Mundial de Frithol
1978, La serie comprende piezas de plata con valores faciales
de § 1.000,—, $ 2.000,— y $ 3.000,— y de cobre-aluminio-
niquel de $§ 20,—, § 50,— v $ 100,—.

Con fecha 31 de enero se desmonetizé la moneda de
min 0,20, pertencciente a la linea anterior.

El 19 de octubre se pusieron en circulacidn monedas de
$ 5,— v 8§ 10,—, conmemorativas del bicentenario del
nacimiento del Almirante Guillermo Brown, utilizdndose
cospeles de cobre-aluminio-niquel similares a los de las piezas
de esos mismos valores en circulacidn.

Por 1iltimo, €l 12 de diciembre se emitié el billete de
$ 5.000,—, completindose ast la serie de los valores en
circulacidn.

El total de billetes emitidos durante el afio fue de
305 millones de unidades por un total de $ 1.180.839. millones.




En lo que respecta a monedas, la cifra alcanzo a 419,1
millones de unidades por § 2.957,9 millones.

Renovaciones
S
Ingresaron por renovacidn 186,8 millones de hilletes por
un valor de § 16.179,1 millones. De ellos, 0,1 millones por
& 4.2 millones correspondieron a la linen monetaria anterior,
y 186,7 millones por § 16.174,9 millones, a las emisiones
dispuestas por la Ley N° 18.188,

CAPACITACION DEL PERSONAL DEL BANCO

Conforme con las funciones encomendadas, la Comisién
de Investigaciones, Estudios y Becas, creada por Resolucion
del Directorio de la Inskitucidn, anuzlmente establece un
programa general de becas, que incluye, ademdis de las que se
aconsejz insttuir por parte del Banco, aguellas que con
cardcter regular ofrecen instituciones nacionales e
internacionales.

Los principales programas iniciados son: la concesién de
becas en el exterior para estudios universitarios de post-grado;
misiones de estudio e investigacidn destnadas a promover
la especializacién de funcionarios en aspectos vinculados con
sistemas, métodos y procedimientos operativos y facilitar la
realizacién de investigaciones; Curso Superior de Economia
Monetaria y Bancaria, dirigido bdsicamente a agentes del
sistema financierc del pais con grado umiversitario; Régimen
de Becas para investigadores del interior del pais, destinado a
profesores e investigadores pertenecientes a universidades
situadas o mas de 100 km. de la Capital Federal.

ACTIVIDAD DEL, MUSEQ NUMISMATICO “DR. JOSE
EVARISTO URIBURU”

En adhesién a los actos en celebracidn del bicentenario del
nacimiento del Aloiirante Guillermo Brown, se realizd la
Exposicion Numismatica y Medallistica “El Mar en la
Moneda”, en el Museo de Bellas Artes de la Boca. Esta
muestra —con la que el Museo Numismético ha continuado
difundiendo el conocimiento de su zcervo— conté con el
auspicio de la Marina de Guerra, la Comisién Nacional de
Homenaje al Procer y el Instituto Browniano.

COMPOSICION DEL DIRECTORIO

Durante el periodo comprendido entre el 19 de enero de
1977 y Ia actual composicién del Directorio, integraron
también dicho Cuerpo los sefiores doetor José Carlos Jaime,
quien ejercid el cargo de Vicepresidente 2° y el doctor
Carlos Conrado Helbling como Director Nato en su caricter
de Presidente del Banco Nacional de Desarrollo.

RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en § 131.764,8
millones, Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos
"para amortzacién de bienes muebles e inmuebles y las
provisiones para quebrantos por liguidacién de entidades
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financieras, para reintegro de depésitos y otros fondos, para
reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo y para
asuntos en framite judicial. La utilidad neta del ejercicio

resulté asi de § 32.882,8 millones.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 21.757
articulo 23, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido
2 Rentas Generales. Se resolvid destinar el otro 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

Conceptn

Snldos
1970

Adjudien-
ciones o
nfectacio-
nes (—}
1977

Saldoy
1977

Reserva general .................

Reserva especinl para los bonos con-
solidados ......... e

Reserva para regulacién de valores .
Reserva para inmuebles ..........
Fondo para préstamos al personal .
Fondo de prevision ..............

Fondo para amartizacién de bienes
inmuebles ................. ...

Fondo para amortizacién de bienes
muebles .....................
Provisidn para reintegra de deposi-
tos y otros fondos ......... -

Provisién para quebrantos por ligui-
daciém de entidades financieras ..

Provisién para valores mobiliarios ..
Provisidn para rveintegro de intereses
2l Banco Nacional de Desarrollo .
Provisién para asuntos en trimite ju-
dicial ... e e

L077,5

0,5
59,6
5.002.6
2,785.8
1.527,1

8.7
55,3
15.020.3

97,0
0,8

{En miflones de $)

B.041,4 in.018,9

0,5
59,8

- 5.092,8
4,100,0 8.885,8
3,400,0 49271

14,2

- 0,1]
86.2

20,9
141,4

98.874,1 113.894,4

59,9

Ly

0,1

— 10,0
55,2

149,2
0,8

3,1
850,7

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$ 27.084,6 millones, cifra que excede en § 16.441,4 millones a

la de un afio atras.

Capital y reservas

Concepto

1978

1977

Varin-
cioney

Copital ... e e :

Reserva general .................

Reservas especiales ..............

{En millones de §)

1000 100,0 —
L0775 100189 89414
0.465,7 189657 75000

10.6432 27.0846 16.4414
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BALANCE GENERAL AL 31 .
ACTIVO

(En millones de §)
ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

Oro, divisas, colocaciones realizables en divisas vy convenios de pagos ............... 1.104.991.1
Derechos especiales de BIT0 .. ovvvr oot ir et it r e i tr st s arabenararen 17.742.9 _
Otrps activos en moneds @XUTAIJETA . vt n o e iirn it e i ierraareresarenrnsannes 180.,595,5 1.802.629,5

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO

NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional
5 S ¢+ R P 440,0
En maneda nacional, por utilizacidn de pesos ... ... i i e — )
Otros en moneda macional . ... e e e e AR 1.811,0 2.251,0
A otros organismos internacionales
e QN £y 1.7 .S 2,902 5
En moneda nacdonal ...t e e e 20.795,5 22.088,0 25.589,0

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores pPUBHCOS .. iur it ittt it i e e et et rr et v 40.487,0 S
Bono de Sopeamiento Bancario .. ...t ivii et e e s e i 263.8 :
Bonos Consolidados del Tesoro Nagional ... e otire s irriancaannans 904,357,2

Adelantos ransitorios ... ... i e e et asaeeianas 44,673,8

Diferencins de cambio ....... .. 0 o it . §52.487.6

Cuenta Repgulacidn Monebamia . .. ...t ir it it ittt e sttt 268,077 .4 9.110.276,8

PRESTAMOS A ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Deuda remanente - Ley N® 2100 ..ottt ittt rasn et cr i ea e 379.717,0

Lineas subsistentes al 1.6.77, en extillciOon . ... .o vttt e it e e 63.664,3

Redescuento (B, 24) vttt ittt ittt ettt et et s PP 1.428.5

B8 o A 162.955,7 609.780,5
OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS ............ F 0,7 }
OTHRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes dnmuehles ..o i i e e et s it e 90,9

Bienes muehles ... cvi i i e bt et trra s 1414 _

Cuentas transitorios ACHVAE ... .vvinivivnnrinrrsirinsnatrons feeanein e haaeanan 196.308,8 .

- P 21929 198.662,0

4,248.888,5 -
CUENTAS DE ORDEN
f

VALORES EN CUSTODIA

Enelbpmeo .. .ooovninennt e e e e ey beaa 294.187,9

Foern del Banco .. .ovoi v it e e e ; — 224,137.9
DEPOSITOS EN GARANTIA )

En €] BANCO «vvvvvrtteeeteteinnaeneeani et eiaeatvenaens e 11.128,1 e

Fuern del Bameo ... v i i it et it i r ittt en — 111261
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONIES POR CUENTA DEL GQBIERNO

.NACIONAL )

Enel banco ... cvvviinininiiiirirnreierintrrneracanenes it iir e, 185.257 .4

Fuern del baneo ... oo inn i i i it e, e 3.114.9 188.372,3
OTRAS CUENTAS ACTIVAS ... ... .. ... i, P 1.118.727,2

) 5.784.032,0
RENT E, DE PAUL ALBERTO J. CAMPS -
Cantador General Gerente Ceneral




DE DICIEMBRE DE 1977

PASIVO
{Iin millones de §)
CIRCULACION MONETARIA ......ccvuvvrrennrsinrrnnnnncns e, . 1.528.085,3
DEPQSITOS
De entidades financieras
En cuenta COTHBILE .+ evvvvevoreosrneearrsarsssoninscarrsnsnasocesss 1.915.771.4
Fn cuenta especinl - Ley N® 21495 ............ et ie e e 150.808,1 2.075.577,5

Del Gobierno Naciopal ......... b et ettt e ey bas 10,7784

Otros offciales ..o vviinnnn s ereaas e ettt eaeereteeereencat et 21,3

Diversos .....coveveen S 97.425.8 2.113,804,0
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N¢ 1

Por compra de divisas ...... e eeiaeer s e erearrreer e 170.014,8

LT 1 S P R R Gaaenen 1.804,3 171.815,2
FONDO MONETARIO INTERNACIONAI, — ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPE-

CIALES DE GIRO ...vvvrvvnernnsnnansnreinenanans teeeaan e eerareseaareneaan . 8111
CONVENIOS DE PAGOS .euvvvvvveenn. TR UP 18845
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA .....cuninriiiivinnnanennns . 189.502,5
OTRAS CUENTAS DEL FASIVO )

Fondo para amortizacidn de biemes immuebles +.....coviiiii i 20,9

Fondo para amortizacion de bienes muebles ..o 141,4

Fondo de garanda de depdsito — Ley N? 20,040 . ... civiniinnniniiiiiiinon ' 30,0

Provisién parn reintegro de depésitos y ofros fondos ... 113.6894,4

Frovision para quebrantos por liquidacion de entidades fingncieras ................... 1492

Provisién para valores mobiliares ................ e et ey . 0,6

Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo ...oooveveninnt 8,1

p Provision pora asuntos en tramite judicinl ................ e 830,7

Cuentas transitorins pasivas . ...viieiierrrreeneenaraanasn- e eearaaraaa e 72.418,4

Diversas ...evevieeeaans Cerreis e e etareercaetiiesanna ey . 108,3 187.218,0
CAPITAL Y RESERVAS '

Capital ......... e heeaeereeeaettataiaraaaraen e eiaashaaeaeaiaaaas Ceens . 100,0

Reserva generol o...oc.evvnnnn.- berrasiaearans e tesesesietmsearrieara ey 1.077,5

Reserva especial para Jos benos consolidados ... it 0,5

Reserva para regulacidn de valores .........ocoviiinns e et iaareaeer e an e 7 59,7

Reserva para inmuebles ....... e et eeanae et ataa s 5.002,6

Fondo para préstamos al persomal ....oovviiaiiiiien e raisatsaneeraraaaes 5.802,7 .

TFondo de PreviSION ..eeeraaernrcecn s rurasasratanaser e mataeaaaataaieaas 1.527,1 10.660,1
GANANCIAS Y PERDIDAS .. cvvsaeensareennnenananenaneesaateeaianesinaneeases . ' 32.882,8

‘ ' 4.246.668,5
CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ....iiiiveiriniriieannes Cevasaesaas 224.137,9
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA ........... e etiierarearsaraeaans 11.,126,1
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES ....... 188.372,3
OTRAS CUENTAS PASIVAS ...... o ieseerasseaearanaas e aseiaar e Ceeeeann . 1.113,727.2
*

FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFO C. DIZ
Sindico Presidente




CUENTAS DE GANANCIAS Y .PERDIDAS

DEBE
(Ea millones de 9}
INTERESES
s/Depfsitos & cargo del B.CR.A. en otras entidades . ...... ..o, 815.024,9
s/Excedente de capacidad de préstamos ... c.ociuit i i e i e 87.719.8 402.744,5
COMISIONES .
Por percepeidn de depdsitos a cargo del B.CR.A. en otras entidades ............... RN
OLra5 COMUSIOMES v vs vv vaesns anntoresrsansnrasenassasonssnssessaresnsansesnansas 0,2 95.721.89
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mOBHATIOS +vvvvvvvrerronvnnrenns ke e 0,3
GASTQS GENERALES
Gastos en PersORal ... .vit i iiia i i it i e i s 6.988,5
OIS EASIOS «vevvener s taraunnsasesrseeessoanaseetionetesisesarsoraansasnsnssas 26249 9.618,4
GASTOS DE EMISION MONETARIA
IERTTAIEE 4 v s s vs e s seens e s enaneesnnnsanssintostasanattsrossasansasasnsnnsaeans 1.264,1
Acufiacidn @ IMDIESION ...veunroiitiiniiiiiarsiisnasnntssnanansssannsasntnsoancns 29724
OLTOS EBEEOS v csvee v nesennonesaneassiertarsnnnsasoreonssasssonsanessansasssnas 1.577,9 58144
CONTRIBUCION AY, INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIALES BANCARIOS .......... 1.403,8
DIV RS vttt it teesseeaesesassaesoeroannanersassesariassnareensnnnnssnsnss 595,8
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y PROVISIONES
Fondo para amorbzaceidn de bienes inmuebles ............. T 14,2
Fondo para smortizacion de bienes muebles ... ... i i e 86,2
Provisién para reintegro de depdsitos v otros fondos ...ovviiiiiiii i 98.674,1
Pravisién para quebrantos por liquidaciin de entidades financieras .................. 59,2
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo . .......coiven, 0,1
Provisidn para asuntos en tramite judicial .......oo il i e 55,2 08.882,0
UTILIDAD NET A ..ttt ctit i iiiaire s ianaraaerontnesnnassnnsnss 42.882,8
reE

RENE E, DE PAUL
Contedor General

ALBERTO J. CAMPS
Gerente General




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977

HABER

INTERESES
g/ Valores del Gobierno Naecional ..........c.covcin. ereareirae, fe v erraeananas
§/Bono de Soneamiento Bamcomo .. ..uvuiireriirrriaiiate i Ceearaaens
s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. bt aare e e e a s
s/Adelantos transitorios al Gohierne Nacional ......oviiiinririiniinnnnn. Prreeeaes
s/Préstamos a entidades financieras del pais ... v ii it i i Cheas
8/Otras inversiones en valores mobiliatios, del pafs .. .. ... ittt
s/Letras de expOrRCHIL L ..uvinns it et iar ciecus et e ae et e e aaraaans
Owos vovvvvennnns et h e eeaa e, e e e m ittt e et ansan et R

CARGOS PUNITORIOS

s/Deficiencins de efective ..vvvrvvvrrrerrinrnnes Vi et iebeeeiacas et teeraraaes .

Pormora .ovvvveiiinnennnnnnnannns et ieatrrereiae e et errareacaraaans

L0 2 T .
COMISIONES

8/Operaciones de HEIlOS ....vvvreinirieivernernnnrsennnnas et erteeieeinaneasennn

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliariog ...t iviririranreennennenes

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos en personal ...... s e reatenaa et e ber s misanrernan
Otros gastos .vvevneeeneninrinniinnecnnaa, P .
DIVERSOS ..ieieiiiiiiiinirnnnnnns e eeare st aaaaaaes st aa e .

FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico

(En millones de §)

11.330,1
0.7
7.386,7
11.141,1
524,310,5
0:
579,
3

1)

[raNe-Nel

524,5
530,0
138,0

246,1
16811

554.752,8

11025

19.880,0

828,9

507,2

4973

577.658,7

ADOLFO C. D12

Presidente
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INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION -
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 25 de abril de 1978.

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina,
doector Adolfo C. Diz,

S /D

He analizado y firmado el Balance Genersl y la cuenta
de Ganancias y Pérdidas de 1z Institucién correspondientes al
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1977, que no me han
merecido observacidn.

Saludo al sefior Presidente con la consideracidon mdas dis-
tinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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POLITICA MONETARIA

Sistema financiero

Sistema monetario

Bance Central

Bancos y cajas de ahorro

Entidades financieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios privados

Composicién de los activos financieros a interés del
sector privado

Principales activos financieros del sector privado

Principales activos financieros del sector privado
(estructura relativa porcentual) .

Valor real de los agregados monetarios del sector
privado .

Velocidad de rotacién de los depdsitos en cuenta
corriente de partculares

Mercado de aceptaciones (Primario y secundario)

Mercado de aceptaciones - Saldos de operaciones de
colocacién de documentos en el mercado primarie
y secundario

Tasas anuales efectivas registradas en las suseripciones
de Letras de Tesoreria de la Nacién

Ingresos, egresos, déficit y financiamiento del .
Tesoro Nacional

Crédito bancario

Evolueién del crédito bancario

Deunda piiblica federal interna - Circulacién neta de
valores

Deuda piblica federal documentada con valores

Deuda piblica federal interna - Cireulacién neta por
sectores de inversién

Deuda priblica federal externa - Circulacién neta de

~ valores

Autorizaciones concedidas por la Comisién Nacional de
Valores a sociedades anénimas industriales, comerciales
y financieras para efectuar oferta piblica de titulos
valores en los mercados bursatil y extrabursétil
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SISTEMA FINANCIERO (%)

Saldos a fin de:

Variaciones

CONCEPTO Absolutas l Relativas
1o75 | 1976 | 1977(%) | 19075 1976 | 1977(%) | 1975 | 1976 |1977(°)
7 (En millones de $) (En %) E
I. Origen de los recursos moneta- : N
rios privados — TOTAL, ...... 373.430 1.697.251 6.035.892 209.802 1.323.821 4.338.641 128,2 354,5 255,6
1. Sector externo (neto) (2) ... —2.430 3885.053 1.271.663 — 14.696 387.483 886.610 119,8 15.9458 230,3
2. Sector Gobierno (neto) (3) . 160.035 200.601 395.814  67.450 94.566 195.213 1748 89,2 973
8. Sector empresas y particulares 313.554 1.341.172 5.117.770 183.308 1.027.618 3.776.598 1407 327,7 281,6
— Privadas y particulares ... 278.238 1.253.039 4.855.876 158.204 974.801 8.602.837 131,8 350,3 2875
a) Bancos y cajas de ahorro 258.926 1.081.636 3.980.206 148.562 829.710 2.898.570 1346 3177 268,0
b) Entidades financieras no ‘
bancarias ............ 19.312 171.403  875.670 9.642 152.001 704.267 99,7 787,5 4109
—Estatales .. ........00iutn 35.316 88.133 261.894 25.104 52.817. 173.761 2458 1496 1972
4. Regulacién monetaria ....... - —  268.077 - —  268.077 — - (+)
5. Diversas cuentas (menos) (¢) 43729 229.575 1.017.432  26.260 185.846  787.857 150,3 4250 843.2
I, Distribucién de los recursos mo-
netarios privados — TOTAL (M2) 373.430 1.697.251 6.035.892 209.882 1.323.821 4.338.641 1282 354,5 255,86
1. Medios de pago (M1) ...... 263249 933633 2120.074 173488  670.384 1186441 1033 2547 1271
— Billetes y monedas ....... 123.368  407.937 1.056.181  80.382 284.569 648.244 187,0 230,7 1589
— Depbsitos en cuenta corrien-
10 e 139.881 525.696 1.063.893 93.106 385.815 538.197 1991 2758 1024
2. Depésitos a interés ........ 87.451 641548 83.702.950 21.843 554.005 8.061.404 33,3 633,6 477,2
—Ahorro ..., 67.834  259.745 393.729  17.935 191.911 133.984 35,9 282.9 51,6
—Plazo fijo ...l 19.617 381.801 8.309.221 3.908 862.184 2.927.420 24,9 1.846,3 766,7
Intransferible (3) ........ 10.162 221.184 — 3.379 211.022 ... —250 2.076,6 ..
Transferible ............ 9.455  160.617 .. 7.287  151.162 336,1 1.598,8
8. Otros depésitos ............ 22,730 212.868 14.471 99.342 90.796 1752 437,1 744

123.072

1

(*) Cifras provisionales.

(%) Incluye el Banco Central de la Repiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipoteca-~

rios, las cajas de ahorro y crédito, las compafiias financieras, las sociedades de crédito para consumo y las entidades de ahorro y préstamoc para

la vivienda.

extranjera,

; D (%) Créditos menos depdsitos.
(5) Incluye ahorro libre y contractual de las entidades de ahorro y préstamo para la vivienda.

(2) Comprende “Oro y divisas (neto)”, ‘““Aportes a organismos internacionales” y “Diferencia de cambio” menos “Obligaciones con

organismos del exterior” y “Otras obligaciones con el exterior”. (%) Incluye préstamos y depésitos en moneda

NOTA: En II.1. se excluyen las disponibilidades en caja de los sistemas hipotecario, financiero, no bancario y de ahorro y préstamo para la

vivienda.
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SISTEMA MONETARIO ()

Variaciones

Saldos
CONCEPTO a fin de: Absolutas | Relativas
1976 1977 (*) 1976 1977 (*) , 1976 A19/77(°)
I. Factores de creacién de los recursos monetarios (En millones de $) (Ba %)
privados
Total: ...................... ST 1.552.422 5144638 1173192  $.592.216 3004 2314
1. Sector externo (2) ................... 398.466  1.299.371 397478 900.905 40.230,6  226,1
2. Sector Gobierno (3) ............oon.n. 209.909 392.769 77.861 182.860 59,0 87,1
8. Sector empresas y particulares .......... 950.851  8.736.060 717.299  2.785.209 807,1 2929
4. Regulacién monetaria ................. — 268.077 _ 268.077 - (+)
5. Diversas cuentas (menos) (4) .......... 6.804 551.639 19.446 544,835 158,8 8.007,6
II.‘ Distribucién de los recursos monetarios pri- |
vados i
Total (M2): ..oovviereiiieeieiiienn. 1.552.422 5144638  1.173.192  8.592.216 309,4 2314
1. Medios de pago (M1) ................ 927.337  2.085.614 667.064  1.158.277 2563 1249
a) Billetes y monedas ................ 411.625  1.074.386 287.782 662.761 2324  161,0
b) Cuentas corrientes ................. 515712  1.011.228 379.282 495.516 278,0 96,1
2. Depésitos de poca movilidad .......... 625.085 3.059.024 506.128 2.433.939 4255 389,4

(#) Cifras provisionales. (1) Incluye el Banco Central de la Reptblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, y Ilas
cajas de ahorro. (?) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y <“Diferencias de cambio” menos “Obliga-
ciones con organismos internacionales”. (3) Créditos menos depésitos. (¢) Incluye préstamos y depésitos en moneda extranjera.

NOTA: En ILl. se incluyen las disponibilidades en caja del sistema hipotecario y en IL2. depésitos que no devengan interés.
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BANCO CENTRAL

CONCEPTO

Saldos a fin de:

Variaclones

Absolutas

Relativas

175 | 1976 | 1077() | 1075 1076 | 1977 | 1975 | 1078 |1977(1)
(En millones de $) (En %)
ACTIVOS ‘ f
1. Sector externo (2) ............ 15.881 475.891 1.806.420 3.215 460.010 1.330.520 254 2.896,6 2798
2. Sector Gobierno (3) .......... 169.127 423.814  969.885 119.737 254.687 546.071 2424 150,6 1288
3. Regulacién monetaria ......... - —  9288.077 —_ —_ 268.077 — — (+)
4. Préstamos a entidades financie-
ras (%) oieeiiiiiiiiiiian, 374.660 1.580.388 = 600.805 234.387 1.205.728 —970.583 167,0 3821,8 —614
— Bancos y cajas de ahorro .... 488.169
Vivienda . ..ooviieinnennnnn 154.954
OOS vovevenennn. e 333.915
— Otras entidades financieras .. . 121.636 . .
Total: ...... PPN . 559.668 2.480.093 3.654.187 8537.289 1.920.425 1.174.094 1765 843,1 473
PASIVOS
1. Pasivos monetarios ............ 553.376 2.526.409 8.617.033 848.455 1.973.033 1.090.624 1700 3565 432
— Circulacién monetaria ....... 161.729 562.495. 1.528.085 108.797 400.766 965.590 2055 2478 1717
— Depbésitos (5) oovviiiiiann 391.647 1.963.914 2.088.948 239.658 1.572.267 125.034 157,7 401,5 6,4
—De entidades financieras .. 72161 467.390 2.072.008 53.783 895.229 1.604.618 2926 547,7 343,3
En cuenta corriente ....... 72.161  467.390 1.912.202 53.783 395.229 1.444.812 292,6  547,7 8091
En cuenta especial ....... . 159.806 159.806 . . (-+)
— Del sector privado ........ - 1.599 10.876 16.940 974 9.277 6.064 155,8 580,2 55,8
2. Patrimonio neto y otros ...... . 6.202 —46.316. 37.154 8.834 52608 83.470 8475 —836,1 180,8
Total: .......vvviiniiinnnnennns 559.668 2.480.093 857.289 1.920.425 1.174.094 176,5 343,1 473

3.654.187

(1) Cifras provisionales. (2) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y “Diferencias de cambio”, menos
(%) Para los afios 1975 y 1976 corresponde a “Redescuentos,

““Obligaciones con organismos internacionales™.

adelantos y otras asignaciones (Ley N? 20.520)”.
“Depébsitos a cargo del BCRA con otras entidades”.

(3) Créditos menos depbsitos.

(5) La diferencia con la suma de los parciales, para los afios 1975 y 1976, corresponde a
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1)

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO . ‘Absolutas Relativas
1976 1977(®) 1976 1977(®) 1976 1977(%)
(En millones de $) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (neto) ..............covvuian.. —90.904 535288 72866 —444.384 —4040 4888
2. Sector GObIErno ..............iiiiiiinnan... 156.664 666.111 121.747 509.447 3487 325,2
—Fondo Unificado ...........ceeuvureenn... 127991 870.426 99.665 242,435 351,8 1894
—O0S s e 28.673 295.685 22.082 267.012 335,0 931,2
3. Sector empresas y particulares ................ 1.171.446  4.014.278 877.008 2.842.832 297,9 2427
—Privadas ..., 1.083.314 3.752.384 824.190  2.669.070 3181 246,4
a) Préstamos  ........cciiiiiiia 1.076.840  8.706.848 819.792  2.630.008 318,9 244.2
Generales ...:...ovvivniniiiiiiinnnn.. 856.243  8.152.039 660.084 2,295.796 3386,5 268,1
Hipotecarios ........ccovvvivnneinn.. 220,597 554.809 159.708 834.212 262,3 1515
b) Valores ..........ccciiiiiii... 6.474 45.536 4,398 39.062 2118 603,4
—Estatales (2) .............iiiieil., 88.132 261.894 52.818 178.762 1496 197,2
4. Otras cuentas ..........ooviiiiiiinnnnnnnnns —1.071.659 = 1.225131 —791.887 2.296.790 282,4 214,3
— Disponibilidades .........covvivnerenn.... 628.333  2.402.735 516.751  1.774.402 463,1 2824
—Obligaciones con el B.CR.A., (menos) ...... 1.451.039 514.007 1.089.672 —937.032 301,5 64,6
—Diversas cuentas (menos) (3) ............ 248.953 663.597 218.466 414.644 716,6 166,68
Totalh (%) ... ... 1.535.969 5.370.232 1.202.492 3.834.263 360,6 249.6
PASIVOS

1. Depésitos de particulares .................... 1.154.698 '4.113.185 893.055 2.958.487 341,3 256,2
—FEn cuenta corriente ..................... 515712 1.011.228 379.282 495.516 2780 96,1
—De poca movilidad ....................... 638.986  3.101.957 513.773  2.462.971 410,83 385,4
a) A imlerés ............oiiiieii. 580,744  2.915.911 453.026  2.385.167 582,9 4494
Ahorro ... ... 246.060 373.575 180.777 127.515 276,9 51,8
Plazo fijo ... 284,684 2.542.336 272,249  2.257.652 2.1894 793,1

— Intransferible ...................... .. 170.429 . 165.391 ... 32829 -

— Transferible ......................... 114.255 106.858 ... l4446 -

b) Seguro de cambio .............c.... ... 2.638 —  —23131 —2.638 —898 (=)
€) OOS v viiiine it it 105.604 186.046 83.878 80.442 386,1 76,2
2. Depositos oficiales .......oeveveennnnnnnn.. 881.271  1.957.047 309.437 875.776 430,8 2297
—Alavista ... 833.675  1.024.488 262.731 690.813 370,3 207,0
—Ahorro y plazo fijo . ..., 47.596 232.559 46.706 184.963 5.247,9 388,6
Total: ... 1.585.969 5.370.232 1.202492 3.834.263 360,6 249.6

f’\) Cifras provisionales. (1) Incluye los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién,
mus a la Junta Nacional de Granos.

del activo,

116

para el afic 1976, corresponde a “BCRA

(3) Incluye préstamos y depésitos en moneda extranjera.

hipotecarios y cajas de ahorro,

(2) Incluye présta-

(*) La diferencia con la suma de los parciales
—Depbésitos transferidos— Ley Ne 20.5207.




ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (%)

CONCEPTO

Saldos a fin de:

Variaciones

Absolutgs Relativas
1976 I 1977 (%) 1976 l 1977 (*) 1976 1977 (®)
(En millones de $) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (met0) «.ovevevvnerivnirenannannns 66 531 339 465 1242 704,5
9. Sector Gobierno (Valores ptiblicos) ................ 2201 13.542 2.034 11,341 1.318,0 515,3
3. Sector Privado ....viiiiiiiiiiii it 178.774 889,967 159.238 711,193 9151 397,8
—Préstamos ......... P 171.176 875.042 151.907 703.866 888,3 4112
De compaifiias financieras ........oveeeveeeennns 107.447 565.745 101.923 458.298 1.945.1 426,5
De saciedades de crédito para consumo .......... 3.983 62.569 6.915 53.586 4344 596,5
De cajas de crédito .veveeevernrneeeeeeciininnns 46.941 155,144 37.314 108.203 4876 230,5
De sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda 7.805 91.584 5.755 83.779 380,7 1.0734
—ValOoIES viieriiiiiiieia e it e it e anaan 7.598 14.925 7.331 7.327 2.845.7 96,4
4. Otras cuentas ......evvuvenveneroessaarassiannns —162.680 —45.903 - 146,727 116.777 - —919,7 71,8
— Disponibilidades . ...cvviriieineiieiiieiaianaens 17.798 391.711 13.382 373.918 4034 2,101,5
— Obligaciones con el B.C.R.A. (menos) ........... 119.439 121.114 104.444 1.675 796,5 L 4
— Diversas cuentas (menos) (2) ......ovveiiieenn. 61.034 316.500 55.665 255.466 1.136,8 418,6
Total: (8) ...t e 147.211 858.137 128.279 710.926 7776 4829
PASIVOS

1. Depésitos (Total) ...c.vevivinirinnieianiiinann, 145.264 855.620 127.235 710.356 805,7 489,0
En compafifas financieras ........c.veiievieniians 79.436 507.533 75.175 428,097 1.864,3 5389
En sociedades de crédito para consumo ............ 5.143 56.327 4,459 51.184 7443 995,2
En cajas de crédito ....vviviiiiiiiiiaiiiiieians 44,861 178.950 39.115 134.089 4175 298,9
En sociedades de ahorro y préstamo pala la vivienda 15.824 112.810 13.493 96.986 678,9 6129
—A la vista (en cajas de crédito) ............uenn 25.122 52.665 17.681 27.543 337,6 109,6
—De poca movilidad .....ccvvieiiiiiiiiiiiin 120.142 802.955 109.554 682.813 1.134,7 568,3
a) En caja de ahor1os . ..vvviveiinieiinniinienn 13.686 20.156 11.097 6.470 528,86 47,3

En compaififas financieras ............c000nnn . — 610 — 610 - (+)
En sociedades de crédito para consumo ...... 918 1.245 702 327 . 4250 35,6
En cajas.de crédito .....cvveniiiiiiiininnns 12.768 18.301 10.395 5.533 538,1 433
b) Aplazo fijo «oveeeii i 100.864 772.917 93.614 672.053 1.391,2 666,3
En compafifas financieras .........c.c000venen 74,678 499,302 70.972 424,624 2.015,1 568,6
En sociedades de crédito para consumo ........ 4006 54.365 3.578 50.359 936,0 1.257,1
En cajas de crédito ....cvviiiiniiiiniannenn 6.356 106.440 5.571 100.084 809,7 1.574,6

En sociedades de ahorro y préstamo para la vi-

vienda ...eceiiieiiiinaenn Ceesseiseanaaeaes 15.824 112,810 13.493 96.986 678,9 612,9
€) OLIOS . \eerrn e inee e eeeneeennneaennnes 5.592 9.882 4.843 4.290 646,6 76,7
2. Obligaciones por financiacién de consumo .......... 1.947 2,517 1.044 570 215,6 29,3
) PR . 147211 858.137 128.279 710.926 7716 4829

(®) Cifras provisionales. (1) Comprende compafifas financieras, sociedades de crédito para consumo, cajas de crédito y sociedades de ahorro-
y préstamo para la vivienda u otros inmuebles. (2) Incluye obligaciones netas con entidades financieras.
= Depésitos transferidos - Ley Ne¢ 20.5207.

los parciales del activo, para el afio 1976, corresponde a “BCRA

(8) La diferencia con la suma de
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

Composicién de las variaciones registradas en:

CONCEPTO

1975 | 1976 | 1977 ()

Cads @mw QR @®w (RIS @ %

Sector externo (Neto) ....vvviiiiiiriaiean — 14,696 —7,0 387.483 29,3 886.610 20,4

Sector Gobierno (neto) ........cccvveeinen 67.450 32,1 94.566 7,1 195.218 4,5

= Préstamos . .eoveeecenncaatianarinnins 141.838 67,6 397.156 30,0 1.080.176 24.9

Menos:

— Depésitos oficiales ................ ... . 47.275 22,6 327.065 24,7 887.601 20,5

— Depésitos seguros de cambio .......... 27.113 12,9 — 24475 -18 —2.638 -0l

Sector empresas y particulares ............. 183.308 87,4 1.027.618 77,6 8.776.598 87,0

Regulacién monetaria .....oooviiiiiiiienn - — - —_ 268.077 6,2

Diversas cuentas (mMenos) .......oeeeeeaess 26.260 12,5 185.846 14,0 787.857 . 18,1

B Y P 209.802 100,0 1.323.821 100,0 4.338.641 100,0
(®) Cifras provisionales.

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO
Diciembre 1976 1977

CONGCEPTO 1975 - I Semestre ’ Il Semestre I Semestre ' T Semestre (®)

S| Bimer | S | Eame) S T | A | Tee | eas | ame

1. Depdsitos a interés en bancos 77718 100,0 187.905 100,0 530.744 100,00 1.382.021 100,0 2915911 100,0

Cajas de ahorro ........... 58,749 75,6 112594 59,9 229.474 432 350950 254 = 322.038 11,0

Plazo fijo ................. 12.435 16,0 . 66.580 85,5 284.684 53,7 1.006.085 72,8 2542336 87,2

Intransferible ........... 5.038 6,5 18.385 9,8 170.674 322
Transferible ............ 7.397 95 48195 257 114010 215 -
Ahorro hipotecario ......... 6.534 8,4 8.731 46 16.586 3,1 24,986 1.8 51537 L8

(%) Cifras provisionales,
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DEL SECTOR PRIVADO

PROMEDIO DEL PERIODO M1 M3 M4

(En millones de $ do 1960)

1078 e 1.839,8 3.411.1 T 8.425,1

1074 e 2.628,7 5.178,5 5.206,9

1075 e e e 1.957,2 3.400,6 3.615,0

1076 o e 1.217,4 1.909,4 2,521,1

1077 e e 1.240,0 2.7038,5 3.269,4
00073 0o TP 1.244.7 2.313,5 2.989,0
Febrero oottt e 1.215,1 2.328,0 3.024,6
MarZO .t it e e 1.240,3 . 2.434,0 3.156.4
Abril e 1.290,5 2.580,5 3.234,2
Mayo . .oieii i e e e 1.371,8 2.804,2 3.362,3
JUDEO oo e 1.887,7 2.928,3 3.450,4
Julio .o e 1.384,6 3.002,9 ) 3.512.6
AQOStO it s 1.263,3 2.888,4 3.347,3
SEHETADIE - v v v v v v e e et e 1.212.6 2.886.8 3.352.2
Octubre . ..o e e 1.094,9 2.697,0 3.176,5
Noviembre ..... . 1.034.6 2.677,1 3.1835
DACIEMDIE . .+« oo s o e e 1.140,3 2.901.9 3.444,0

NOTA: Las cifras mensuales son promedios centrados a mediados del mes. Las cifras anuales son promedios simples de las cifras mensuales.

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS EN
CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES

Frecuencia mensual en el afio

PERIODO

‘ 1972 | 1978 [ 1974 \ 1975 1976 1977
073 (o J AR 4,14 5,07 4,26 4,56 5,62 6,21
Febrero .......... R 3,65 410 3,35 3,67 6,66 611
MarZ0 i e 4,14 4,62 8,72 - 4,01 6,13 7,50
Abril 437 450 - 411 476 7.47 749
MaYO .« it 4,79 451 4,96 4,80 7,91 8,11
Tunio ..o 461 427 374 456 858 785
Julio ..o 461 4,39 3,94 5,35 7,72 7,94
AGOSO — oo oo R 478 420 411 5,22 616 9,49
SEHEMBIE .« .. vttt ettt . 4,64 3,88 3,96 5,91 6,83 8,60
OcCtIbIe ..o e e 4,90 419 4,39 5,32 5,83 9,21
Noviembre ................. ... ..., e 4,51 3,90 421 5,33 5,78 10,37
DICIEMBIE o v v oo 464 420 472 556 658 1227
Promedio anual ........c ettt 4,50 4,28 4,08 5,07 6,74 8,68
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MERCADO DE ACEPTACIONES
(Primario y secundario)

1. Saldos de operaciones de colocacién de documentos por clase de entidades, a fin del periodo

Colocaciones' Composicién Variacién porcentual con
CLASE:. DE ENTIDADES vigentes porcentual respecto al periodo anterior
1976 1977 1976 1977 1976 1977
B (En millones de $) (En %)
Total: ....... S 211.758,5  79.970,8 100,0 100,0 545,8 —622
Bancos comerciales ............. ... ... 199.452.6 69.841,3 94,2 87,3 532,9 — 65,0
Compaififas financieras .................... 12.305,9 10.129,5 5,8 12,7 867,7 — 17,7

MERCADO DE ACEPTACIONES

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

2. Clasificacién de las operaciones por plazo de colocacidn, a fin del perfodo

CLASE DE ENTIDADES ' ‘ Colocaciones vigentes COmpOSiCig;l porcentual
Y PLAZOS EN DIAS
1975 l 1976 ‘ 1977 1975 1976 1977
(En millones de $) ‘ (En %)

Total: . .vneneie e e ... 827878 211.758,5  79.976.8 100,0 100,0 160,0
Hasta 90 dias ........ccoviiiininenns 6.172,2 74.101,1 61.152,5 18,8 35,0 76,5
de 91 al80dias .................... 24.836,0 136.733,5 17.844,0 75,8 64,5 22.3
de més de 180 dias ...... T 1.779,6 923.9 974,3 . 54 0,5 1,2

Bancos comerciales .................... 31.516,2 199.452.6 69,8413 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 dias ........ccvvvvnnennenn 5.842.3 68.877,9 54,324,3 18,5 34,5 77,8
de 91 2180 dias .... ...t 24.064,1 130.246,2 '15.447,0 76,4 65,3 22,1
demisde 180 dias ................ .. 1.609,8 328,5 70,0 51 - 0,2 0,1

Compaiifas financieras ................ . 1.271,6 12.305,9 10.129,5 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 dias .........cvvviinnnnns 329,9 5,223,2 6.828,2 25,9 424 67,4
de 91 2180 dias ..... ..ot 771,9° 6.487,3 2.397,0 60,7 52,7 23,6
demisde 180 dias ...........covnnn. 169,8 595,4 904,3 13,4 49 9,0

/
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TASAS ANUALES EFECTIVAS REGISTRADAS EN LAS SUSCRIPCIONES
DE LETRAS DE TESORERIA DE LA NACION

Tasas cercanas a dias:

15 30 90
FECHA
Ofrecimientos Licitaciones Ofrecimientos Ofrecimientos
1977
Enero 7 110,5 112,9 1227
14 110,5 112,9 1227
21 117,8 119,0 124,0
28 117,8 119,06 124,0
Febrero 4 117,8 119,0 124,0
11 117,8 119,06 124,0
18 117,8 119,0 124,0
25 117,8 119,0 124,0
Marzo 4 124,0 124,0 125,2
11 124,0 124.0 125,2
18 119,0 114,1 94,5
25 114,1 108,2 94,5
Abril 1 114,1 108,2 90,1
15 114,1 108,2 90,1
22 103,5 101,2 90,1
29 101.2 99,0 90,1
Mayo 6 99,0 98,7 88,0
" 13 99,0 96,7 88,0
20 99,0 96,7 88,0
27 100,9 98,6 89,6
Junio 8 100,9 98,6 89,6
10 100,9 98.6 89,6
17 100,9 98.6 89,6
24 100,9 98.6 89,6
Julio 1 99,7 98,6 94,0
8 99,7 98,6 96,3
15 106,7 105,5 108,2
22 106,7 . 105,5 108,2
29 111,5 112,83 110,3 107,9
Agosto 5 120,1 125,2 120,1 125,2
12 123,9 1249 123,9 127,8
19 125,2 126,2 127,8 133,0
26 127,8 1284 129,1 133,0
Setiembre 2 135,7 136,1 135,7 138,4
9 137,0 1874 137,0 1384
16 1466 148,4 149,4 149,4
23 155,1 156,3 155,1 1494
30 158,0 159,7 155,1 149,4
Octubre 7 158,0 169,4 155,1 149,4
: 14 158,0 169,56 155,1 149,4
21 158,0 179,2 155,1 1494
28 158,0 179,0 155,1 1494
* Noviembre = 4 158,0 185,3 155,1 1494
11 158,0 185,1 155,1 1494
18 158,0 184,8 155,1 -149,4
25 158,0 184,2 155,1 149,4
Diciembre 2 150,0 184,5 155,1 149,4
9 - 158,0 183,5 155,1 1494
16 158,0 182,0 155,1 149,4
23 158,0 182,8 155,1 1494
30 158,0 1827 155,1 1494
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£

INGRESOS, EGRESQOS, DEFICIT Y F]NANCIAM]ENTO
DEL TESORO NACIONAL

Montao | Estructuran
CONCEPTO .
1878 | 1877 l 1978 1977
(En millones de $) {En %) £
Inpresos ............... B ape.121 1.300.264 41,5 68,7 :
8) COPHEDLES .+ . vveetee e er s e eeee 390,384 1.271,484 40,9 67,2 .
— Impuesto al valor agregado ................. 79.732 277,999 8,4 14,7
— Impuesto a Jas gananciay ... .. ... . 0. 38.371 168.157 4,0 8,6
— Derechos sobre comercio exterior ............ 143,460 247,994 15,0 13,1
e OETO8 4o i e e e 128,831 582,334 135 30,8
b) Otrosingresos .........coviiiiiinnrnninannn... 5.727 28.780 0.8 15
081010 . A .. 953.963 1.891.843 100,0 100,0
a) Corrienmtes . ... oot e e e, 759,483 1,538.424 83,8 81,0
— Empresas del Estado ....................... 142.020 215,920 149 114
—OEOS . e e e + 657.462 1.817,504 68,9 9,6
b} Otros egresos ......cvvnvniinenneeannnnnnn.. 154,481 358,418 18,2 18,9
Desequilibrio . ....ooovveeiee e 557.842 591579 58,5 31,3
Intremento de libramientos impagos ............... ven 39,515 121.368 3.4 64
DHCIE ...t et e e 590.157 712.947 61,5 37,7
Uso del crédito neto . ............. e, 158,593 —~90.275 16,8 - — 4,8
— INernn .. e e e 127.278 — 08.218 13,3 —52
— EXEINO i e e e . 31815 7.943 343 04
Incremento de libramientos impagos ... ...l oi. L., 32.315 121,388 34 6,4
B R A o e e e e, 253,021 311,571 26,5 16,5
Otras fuentes (1) . ....co v vinnn .. et it eenas e 148,228 370.283 15,3 188

(2) Incluye Fondo Unificado, Docamentos de Cancolacién de Deudas, Pognrés, Existencins de Cejn vy Decreto Nv 4.901/87.
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CREDITO BANCARIO(Y)

Sector
FIN DE Total -
Privado | Oficial
(En millones da - {% sobra {En millones do (% sobre
5 corrientes} sl iotal) $ condentes) el total})

1973 114.864 73.000 83,6 41,884 384

. 1974 188,786 ' 118,763 60.3 74973 : 30,7

1975 528,720 287.947 54,5 240,773 43,5

1976 1.892.179 1.216.559 84,0 681.620 36,0

1577 6.285.443 4.366.272 68,5 1.919.178 30,5

Enerp ...... R T 2.051.654 1,292 818 63,0 758.878 37,0
Febrero .........cvvivvuunn. 2.220.350 1.894.015 G2,8 826,341 37,2
Marzo ............ .. 000l 2.437.843 1.530.777 62,8 507.066 87.2
Abdl ... ' 2,723.964 1.899.779 62,4 1.024.185 37.6
Mayo ........... Crraeaera. 3.102,585 1.834.875 63,0 1,148,190 37.0
Juofo ... ... ol 3.572.408 2.282,339 63,9 1.290.069 36,1
Julio ... .. i, 4.051.503 2 589.150 63,9 1.462,853 38,1
Agosto ... ..., 4,465,744 2,040.610 i 65,8 1.525.134 34,2
Setiembre .................. 4,832,989 §.308.111 88,5 1.5324,178 al,5
Octubre ...........coivins, 35.260.240 8.665.006 - 69,7 1,595,234 30,3
Noviembre ................. 5.842.013 4.048,583 69,3 1,763,430 a0,7
Didembre .................. 0.285.448 4.366.272 89,5 1.919.178 30,5

(1) Incluye el Banco Centrnl de la Hepablice Argenting, los banecos comercioles, de desarrollo, hipotecarios, de inversién y cajas de ahome.

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO

(En términos reales)

Sector
PROMEDIO DEEL PERIODO Tatal
Privada DOficial
(En millones de § de 1060)

1973 3.905,6 2,632,2 1,271.4

1974 5.5912 3.493.3 32,1879

1975 41749 2,460,4 17048

1976 2.454.0 1.347.3 1.108,7

977 3.281,0 2,146,9 1,133,7
B0 ..ot oviit i i SN 2.652,6 1.684,3 9683
Febrerp ........ ettt D.685,2 1.889,0 986,2
Marzo ............ e e nerer e P 2.816,8 1.768,5 10483
Abrl o i i, : 2.950.5 1.847,0 1.143,5
Mayo ...... RN e e 3.131,1 1.063,1 1.168,0
Junic ...........ooiaa., erieasaeena e . 3.362,6 2.133,3 1.2283
Tulio .. e ... : 3.635,2 2,322 8 1.8319.4
ABDSED o i e e 3.610,2 2.342,6 1,287.8
Setembre .............. e rraer e . 3.675.4 2.467,2 1.206,2
Octubre ... ..covi i i 8.513,5 9.495.5 1.088,0
Noviembre ..........civivvnnnnn e 3.581.2 92,4885 1.092,7
Diciembre ..........cco.... e . 3,757,8 2,631,4 118254

NOTA: Los cifrns mensunles son promedios geométricos y Ins nnuales son promedios simples de las cifrus menspales, En nlgunes cases el
totu]l no coineide con la swma de los parciales por razones metadologicas.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacidn neta de valores

A fin de:
DENOMINACION 1978 I 1977
Mill. de I Particip. ’ Mill, de ] Particip.
5 v/n, (En %) 3 v/n. (En %)
Total General: «...oouuuvnirearcien e iy 712,548,1 100,0 1.416.964,6 100,0
Largo plazo ... ..t o teeaaeen 405.811.0 57,0 937.778,4 66,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1968 - (0,25 % .. 235,8 — 232,86 -
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Junta Nacional
de Granos - 0,25 %5 o.iit i, 986,8 - 2831 —
Bono Consolidade del Tesoro Nacional - Banee Nucional
de Desarrollo - 0,25 % vovevivvnnr i 95.000,0 a5 25.000.0 1.8
Bono de Saneamiento Banecario - 0,25 % .............. 963,8 —_ 260,9 —
Bono Consolidado del Tesore Nacional - 1970 - 0,70% .. 8.9819 0,6 3.979.9 a3
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1971 - 0,70 %% .. 2.450.1 0,4 2,448,8 0.2
Beno Consolidado del Tesoro Nacional - 1972 - 0,70 % .. 2.833,7 04 2.859,% 0,2
Bono Consaolidado del Tesoro Nacional - 1973 - 0,70 % .. 3.450,5 0.5 3.448,7 0,2
Bono Consolidedo del Tesoro Nacional - 1875 - 2 % .. 48.941 4 6,9 48.776,1 a5
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1975 N? 2 - 2 ¢ 55.479.8 7.8 £55.202.3 3.9
Bono Consaolidado del Tesorn Nacionnl - Junta Nacional
de Granos 1975 - 2% ..voviriniiinnernanannnnnns 1.360,1 02 1.355,5 0.1
" Bono Consolidado del Tesore Nacional - 1876 - 2% .. B8.541,1 124 88,248,9 8.2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 18768 N* 2 - 2 9 145.200,7 20,4 144.721,5 102
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Bance Nacional de
Desarrolla - 0,85 90 oottt irrannenes - . 19.910,0 14
Bone Censolidado del Tesorn Nacional - Caja Nacional de
Ahorso vy Saguro - 0,25 % v v vrir it e i — —_ 17.708.8 1,3
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1977 - 0,85 % .. — — 490.020,6 34,8
Bono Represeniativo - 8% ......ovvviiiiiin ., 138,1 — 123,9 —
Obligaciores de Previsién Socinl - 4% vy 5% ...ovvvnns 21,8 — 21,8 —
Valores Nacionales Ajustables - 7% vvvvuivenennn. .. 23,991, 34 30.827.3 2.9
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras - 7% .. 8.0B1,5 0.4 1.706,8 01
Bonos de Plan de Inversion y Capitalizacidn - 8% ..... 2449 —_ 2450 -
Bouos Nacionales para Inversiom y Desarrollo - 8% ... 393.9 0,1 210,1 —
L8 1 - S O A OO 8,4 — 6,2 —
Plazo intermedio ................... eeriarerraeaeeena 2,142,4 0,3 5.2 —
Bonos Nacicnales para Obras Pablicas - Fondo Nacional
de Inversiones - 85 %, 0% ...ovviiniii i, 91494 0,8 52 —
Corto plazo +.e.veivnnnnnn.. et e, .. 304.492.1 427 479,183,0 33,8
Letras de Tesoreria de la Nacidn .. ........ovvviiinnn 284,324.7 37,1 474.070,9 33,5
Bonos Nacionales para Inversiones Boncarias - 0,753 % .. S 4479 —- — —
Bono General de Ahomro Ajustable (1) ................ 138.362,9 2,6 8.609,8 02
Bono de Inversiones del Comercio Exterior ........... 21.857,3 8,0 5189 —
Bono de Regularizacién ........cooviiiiiioiiiaa.. — —_ 983,4 0,1

{1) Su inclutidn en el corto ploze obedece & aue, si bicn el Booo posee una vida de 10 afios, 1as imposiciones que Io inlegron son fundnmental-

mente n I nfo de plazo. Lo cifra consignnda es provisional,

NOTA:

Por rozones metodoldgicas las cifns del presente cundro pueden diferir de las consigpnadas en el balanes de pagos en virtud, princi-

palmente, del distinto tratamiento dado a los gjustes de valuacién en términos de la monedn de cuenta y o los intereses corriclos,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUI\'IENTADA CON VALORES
A fin de: Estructura
CONCEFTO Diferancias -
1976 ! 1877 1976 1877
{En millones de § v/n.} (En %)

Cajas. de previsién social ...................., 207,7 207,71 — — — —
Reparticiones nacionales ............ beaaeraes 9.385,5 53.9574 = 445719 4749 1,0 2,8
Banco Central de lan Repiiblica Argentina ...... (3BB.771.8  945.475,7 556.703,9 1432 42,5 50,2
Otros bancos oficiales ........ ..o, 1.675,6  152.566,8 150.891,2  0.005.2 02 8,1
Baucos parbeulares ........oiaeiiii i 8.104,4 28.081,1 21.976,7 380,0 0,7 15
Compaiiias de seguros y capitalizacifn ......... 558,0 1.389,8 8318 149,0 0,1 0l
Otros INVETSOTES . v.v'vve v icnnanrnecnnnns vo. B0BY78H  702.104,5 195.325,6 38,5 55,5 a7
—del pafs . {305.843,1} (285.286,3) (—70,556,8) (—238,1) {83,5) {12,5)
—del exterior . ..... 0 (200.935,8) (466.818,2) (265.8824)  (132,3) (22,0) (24,8}
Total: ......... PN 013.481,9 1.883.782.8 570.300,9 106,2 100,0 100,0

DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacion neta por sectores de inversion
A fin de:
SECTORES 1870 1877

Mill, de Particip, Mill. de Particip,
§ w/n (En %) 8 v/a. {En %)
Total General: ............oveirisieeaianinnn, 712.546,1 100,0 1.416.984,6 100,0

Cajas nncionales de previsidn social .......... 2077 —_ 07,7 —
Reparticiones naciomales ..........ov0vvvenin. 9.885,5 13 53.957,4 3,8
Banco Ceniral de la Repiblica Argentina ...... 488.771,8 54.6 045,475,7 68,7
Otros bancos oficiales ......... e, 1.875,8 0,2 152,566,8 10,8
Bancog patHenlares ... .ovviiiinrieniennneens 8.104,4 0.5 28.081,1 2,0
- Compafiias de seguros y capitalizacidn ........ 558,0 01 1,389,8 0,1
: Otzos jnverscres ........ e e e etan 305.843,1 499 245,286,3 18,8

N

27




DItUDA FPUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulacién neta de valores

En circu- : . IS freu-
VALORES Igf]‘::“ :E‘ el A St ‘f:’l““::’l‘r::
1978 1977 1977 de 1077 e
(En‘ millones de ddlores)
Total General: . ... .. . i 7254 156,0 218,9 144.8 7832
Alargoplazo ... i e 761,3 43,5 G2, 69,6 2541
Letras Especinles {Cia. Anglo Argentina de Tranvias v

) T 43 - 0.8 (1) 14 3,7
Empréstito Ixterno de la Heplblica Argentina 1987/79

7 % T T R 10,8 — 1,4 (1) 4.8 7.4
Empréstito Externo de la Repiblica Argenting 1868/78

7 %‘ ........................................... 105 — 0,91 5.8 5,8
Empréstito Externo de la Repiblicn Argentina 1970/85 :

L T 14,8 _ 6.8 (1) 2.0 194
Empréstitn Externo de la Repiiblics Arpentina 1969/79

S 127 - 51(1) 5,9 11,9
Titulos Exlernos de la Repiblica Argentina, con iasa de

interdés varinble, 1970/77, Ley N¢ 18.807 ........... 20,0 — - 20,0 —
Préstamo Fxterno Decreto N 1.702/74 .............. 100,0 — — 18,2 818
Préstamo Externo Decreto N 941/74 .. ...ooovivvis. 88,2 - _ 117 76,5
Empréstitc Externo de ln Repiiblica Argentina 1977/84 .. - 43,5 47,8 _ 178

Aplazointermedio ... ..o ot ii i i e 4641 50,0 04,0 74,7 4666
Titulos Externos de la Rep, Argentina, con tass de inte-

165 varizble, 1971/78, Ley N® 19175 ............. 5,0 - _ 5,0 -
Bonos Externos 1972 - Ley N9 19886 ............... 11,9 — — 119 —
Bonos Externos 1972 - 2% Serie Ley N? 180686 ........ 12,0 — — 12,0 —_
Bonos Externos 1973 - Ley N® 186886 ............... 949 — — 16,2 8,0
Bonos Externos 1874 - Decreto N® 1.576/74 .......... 70,0 — . 28,0 430
Bonos Externos 1975 - Decreto N9 2.549/75 .......... 200,0 - P — 200,0
Empréstito Externo - Ley N® 18.711 ..... e 1.6 - - 1.6 —
Bonos Externos 1978 - Decrete N® 1,229/76 .......... 1394 — 60,6 — 200,0
Bonos Externos 1977 - Decreta N® 2,043/77 .......... — 30,0 35,4 — 16_,6

Acorto plazo ... e e - 62,5 62,5 —_ 62,5
Letras de Tesorerin {emitidas en délares) ............ — 62,5 62,5 — 62,5

(1) Estos incrementos se dehen a In devaluncién del délar, con

raspecto a las monedas

en que fueren emilidos los empreéstitps,




AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE

VALORES A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES

Y FINANCIERAS PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS
VALORES EN LOS MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

CONGEPTO 1976 1977
(En miles de § v/n.)
I En ef mercado bursatil ....... ... ..l 7.217.007 a1.452.879
: 1. De empresas cuyas acciones se cotizan en Bolsa ... 7.211.507  31.452.879
3 Para colocar privadamente (1) ........o.voenooo.o. L50L12] 4,400.827
5 En pago de dividendos . ..ooveeiiiiiii e 4.883.842 8.762.204
Por capitalizacidn. de reservas .......... Gereane s 134,170 625,310
Por gratificacién al personal y honorarios al Directorio — -
Por capitalizacidn revalio contahle Ley N? 15272 .. 1.020 533
Por capitalizacidn revaliio contable Ley N° 17.335 .. 5.807 3.395
: Por capitalizacién revalio contahle Ley N 19742 .. @77.118 16.886.639
| Por otrog revallios . ......cieiiinenn e 1.430 —
: Por canje de acciomes . ... v 7.198 8
VAHIEOS o ovcivsaantaasvus oo nnvatasunsn N eare e — 754.823 .
2, De empresas cuyas acclones se incorporan la Balsa .. 3.500 e
1I. En el mercado extrabursatil . .. ..o vin e 1.421.047 (2) 436.277 (5)
HI. Tolal ..ottt seninnnastrrsassrrrerarsessns 5.638.054 31.789.156
! {1) Incluyc Ins cmisiones de preferencias de los acelonistns, (7)) $ 53.932 oo concepto de revaldos;
S 1.848 por pogo de dividendos, § 3.834 por varios ¥ S 1.361.932 par suscripciones. {%) § 1.222 en
voncepto de revalios; § 272,309 por suseripeiones; § 50.148 por varios ¥ $ 10.598 por paga de dividendos.
FUENTE: Comision Naciongl de Vnlores.
INDICE DE PRECIOS BURSATIL
Base: cierre del 28.12.66:1
. AL ULTIMO DIA DE: Indice (1)
1975 76,120
1976 1.053,491
1977 ' : 211,152
‘ FIEIO v v eeee et e DU 962,182
FEBIEIO oo oo vr et iesvan araraemeastanainsnansenn 1,131,704
Marzo ....... et e e aee e a s e 1.515,192
N s | A UGS 1,210,133
Miyo ....ouvivnns e e teeeeaa et 1.447,188
TULO o eeee e et e e e ente e e 1.057.712
TUHO vt et e e e e e e 984 B2,
4+ T ) 597,559
SEHEIMBTE « oo cv e e tvamaetasasnanannsnnanennenas 684,087
{ OCHIBIE v ve vttt tairrrnee et anaersarannananns 473,084
NOVIEIIDIE + ovvevrerecrae e iea st irasniannny 489,941
DiciambBIE . vttt irarnearr bt iaaan 211,152

1) Pepresenin el promedin ponderado de los precios de In totslidad de neciones negoeindas en el dia, rela-
tivo a la fecha bnse.

FUENTE: Bole de Comercio de Buenos Adres.
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BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1973 1674 1975 1978 1877 (1)

(En millones de délares)

I. TRANSACCIONES CORRIENTES .......... 720,7 127,2 — 13846 649,6 1.256,9
1. Mercancias ............ e . 1.036,5 205.8 — 0852 8831 1.580,0
a) Exportaciones (FOB) ................ 3.268,0 4,930,7 2.961,3 3.018,1 5.660,0
b) Importaciones (CIF) ................. — 29995  —3.634,9 — 3.946,5 — 3.035,0 — 4,100,0
T — 3985 —~ 168,9 —304,0 —9252,0 — 304,44
o) Servicios reales ....... ... . 0iiiaan.. 67,0 164,4 125,6 240,5 2741
b) Servicios financieres (2) .............. ~— 304 4 — 3333 — 4296 — 4995 — 578,5
3. Transferencias unilnterales ................ 10,7 0,3 4.6 18,5 31,3
II. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO COM-
PENSATORIOS (3) ...ovveenerinenannnnns 15,0 — 53,7 181,1 —asa7 1.276,3
1, Sector privado ..., it 1553 —111,8 1168 — 168,4 1,140,6
o) Largo plazo ... ... e 4.4 — 50,2 — 414 — 1217 316,4
b) COrfo PlaZ0 . ..ovriee e s anann, 150.9 —BLG 1582 — 467 6249
9. Sector POBHED v vv e e — 98,0 105,5 56,1 — 1132 —954
" n) Gobiernos locales .................... -178 —21 - 35 — 3,8 — 094
b) Gobiermo Nacional ................... — 802 107,6 98,6 — 109,6 — 14,0
3. Sector bancario ... ..iii i e — 423 — 474 — 218 —51,1 159,1
OI. ERRORES Y OMISIONES ................. — 4,5 21.2 —10 — 1022 — 8432
IV. PAGOS INTERNACIONALES (4) . ........... 731,2 047 — 10945 1247 2.479,0
1. Reservas internacionales (0) ............. 921,0 — 51,3 — 7811 1.192,4 2.228.5
2, Movimientos de capitales compensaterios (6} — 208,4 187,8 — 296,9 —1.084,1 261,8
a) Banco Central de la Repiblica Argentinn — 143,08 1944 — 18339 — B48,2 266.8
b) Gobierno Nacional ................... — 445 —B6,6 37,0 —935,9 —3,0
3. Ajustes de valuaeion(7) .......... ... ... 18,6 - 41,8 — 65 16,4 —9,3

(1) Cifras provisionales, (*) Comprende el rubro “Ingresos ¥ cgresos provenientes de inversiones”. (%) Egresos (~}. (%) Déficit (=),
(%) Disminuciones (--), (?) Ingresus (—). (7} Comprende los ajustes de los rubros IV - 1 y 2. Aumento del activo neto (=).
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BALANCE DE PAGOS DE 1977 ()

Resumen
PARTIDA Crédito Déhito Saldo
(En millones de ddlares)
A. MERCANCIAS Y SERVICIOS . ... . ittt it tiansitreareans 6.848,4 55828 1.255,0
L e T . R T 5860,0 4.1000 1.560,0
8. Fletes y seguros scbre embarques internacionales ........... ... ..o 311,0 — 8110
3. Transportes diversos ..ovovvnvvon F e e m e eeaeaeieranarr et aati e arany 229,2 2839 3547
Y T e 212.0 1750 37,0
5. Ingresos y epresos provenientes de inversiones . .........c.oiiiiiisiiainia. ‘e 136,86 7151 —578,5
8. Transacciones del Gobierno oo jocluidas en otras partidas .................. .. 178.2 162,89 133
7. Servicios dIVEIS0E . v venvneciisac v st cer trareaaasansareruaninrsarnsennns 123,4 1559 —825
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES .......vvooneeonnsnieeainaeannneaanonn - . 31,3
8. De cardoter Privado ... i it i i e e e it ey
D. Gubemamental ... .. i it e e et
C. CAPITAL Y ORO MONETARIO ....... . vrretriarariicsariitisansaraatoauns 583,6 17863 —1.2027
10, Privado a Iargo plazo(8) (4) ... i i e 5254 - 464 5718
11. Privado o corto plazo{8) (4) .ttt e 3484 —23324 568,8
12. Gobiernos locales .................. e et e e e e e e —084 — —94
18. Gobierno Nacional(5) ... oo it e e, —129 1,1 —140
14, Autoridades MONBEATIAS . .\ v'vve i e urneeeeean crr e treensrens R cene —435,2 19672 —2.4024
15. Entidades bancarins diversas ..o oo vt ea e i i i i e i aa e 168,3 86,8 82,5
D. ERRORES Y OMISIONES ........... B P . . —B42

(1) Cifrns provisionnles, (2) Exporteciones FOB. — Importaciones CIF. (9) Incluye las Empresns del Fstodo. (4) Excluye Ias entidodes bon-
cerias, {%) Excluye los movimientos de capitules compensotorios que se imputan en el rubro 14, “Autoridedes monetarins®,
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BALANCE DE PAGOS DE 1977 ('} - TABLAS COMPLEMENTARIAS

2. Fletes y seguros sobre embarques intermacionales

PARTIDA - Crédito | Déhita | Saldo

(En millones de délores)
2, TOTAL: ..... Y ) 311,0 — 311,0
T B 279,1 - 278,1
2.9, Beguros ...l R RN aLe — 31,9

3. Transportes diversos

PARTIDA Crédito Débito Saldo

(En millones de délares)

G o) U PR 2992 2839 — 547
3.1, Pasjes . .....oiiiii e e 66,8 1294  —8286
8.2. Fletamentos 2 plaza ..o ovoveien i, - 29,0 - 29,0
8.8, Gastos portuarios . ... ... i i e, 1682,4 125,5 36,9

3.8.1, Petrflec para bugues ..............o.uu... . . .
3.3.2. Otros gastos portuarios . ..................
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
PARTIDA | Créato | Dahito | Saldo
) (En millones de doélares)

5. TOTAL: oottt 1366 7151 —5785
5.1. Utlidades y dividendos ..... e e B8 2164 —2081
G.2, INtEIESES .t vivrtnia i e e 128,83 4987 —8704

7. Servicios diversos
PARTIDA ' [ Crédits | Débitn Saldo
(En mﬁ]anes da délores)

T TOTAL: oot ceve.. 128 1559  —323
T.1, Regallng ...ttt 13,9 93,7 — 39,8
.2, COmHSIONES . vuvrvvrrenmnvinennnensnenneansnis 34,5 58,8 —248
7.8, Honorarios y gastos de administracidn y sueldos ..., 19,3 18,7 6,6
7.4, Comunicaciones ............e,eens e 18,8 15,1 3,7
ToBe OIOS  «veeveein et eenanneen e nataeneenenenens 369 15,6 91,3

{3) Cifrns provisionales,
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BALANCE DE PAGOS DE 1077 (1) - TABLAS COMPLEMENTARIAS

14, Autoridades monetarias - Partida: 14.8, Préstamos

Estado al:

CONCEPTO

31.12.78 31.,12.77

{En millones de

délores)
BANCO CENTRAL ...... f e e e i eraear e aaae s 1.352,9 11215
Baneco Interamericano de Desarrollo (BID} ............oiuann., 1 0.6
Convenio de crédito con hancos de Canada {Acuerdo afio 1[) 2 ... 2.3 -
Convenio de crédito con bancos de Japin {Acuerdo afio 1972) . 6,9 —
Convenio de crédito con bancos europeos {Acuerdo afio 1972) .... . 482 —
Convenio de crédito con bancos de EE.UU, (Acuerdo afdo 1972} .. 333 —
Convenio de crédito con bancos de Canad4 {Acuerdo afio 1976) ... 66,0 81,2
Convenio de crédito con bancos de Japdn (Acuerdo afio 1978) .... 75,0 75,9
Convenio de crédito con hancos euwropeos (Acverdo afic 197G) ... 261,4 255,0
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. (Acuerda afio 1976) ... 5000 464,83
IMI - Compensacion financiera por fluctuaciones en-las exportaciones
v por facilidades petroleras ... . i 343,8 2645
Préstamos de bancos del exterior ... ..o ol 20,0 —
TESORERIA GENERAL DE LA NACION ......... ... ..iivnuen 470,1 475,1
Bonos Externos de ln Reptibliea Argenting ..........ccvevvnnnes 461,8 470,5
Agencia para el Desavrollo Internscional (ADI} ,............... 8.3 4.6
15. Entidades bancarias diversas
' Segiin &l Segin el Aumento Movi-
PARTIDA presente estado o dismino- Ajustey mienta
estado anterior cién {(—) ajustado
(En millones de dolares)
ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ............. 181, 94,4 86,8 — 86,8
15.1. Posicién contado . i . 1'76,_4 40,4 136,0 — 136,0
15.2. Letras de exportacidn .......... Ceeerraeans 48 54,0 — 492 _ — 49,2
PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .............. 800,7 131,4 169,3 — 169,3
15.8, PréstAIns . .oeeeeeeueernoarianrnsooreesecs 300,7 181,4 169,83 — 169,3
15.3.1. Del Banco Interamericano de Deso-
rrollo (BID) ....vvnens Cereanseeea 143.9 1314 125 — 12,5
156,8

15.8.2. Otros ........--- Cheieeareesanees 156,8 - 156,8 —

{1) Cifras pravisionales,
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEFPTO 1973 1974 1875 1076 1977 (Y

{En millones de ddlpres)

1. Bienes de eapital ........cvvvrrriirerinnrnnnnns 1794 2570 290,6 206,4 3654
2, Bienes de CORSUID ...vvvvvevinrnennresrnnnnns 1.108,3 1.090,3 699,8 11184 18156
3. Bienes de utilizacidn intermedia ................ 1.978,3 2,583,4 1.661,9 25013 3.679,0
a} Combustibles y lubricantes ........ eteraraes 55 185 14,5 19,5 21.0
b) Otros bienes de utilizacién intermedia ........ 1.872,8 25711 1.947,4 2,481.8 8.858,0
Toteh: oo innennnnn. e e N 3.266,0 3.9307 2.961,3 3.916,1 5.660,0

(1) Cifras provisionnles.
FUENTE: Elaborado por el Banco Centrnl, sobra la bese de las series del Instituto Nacionnl de Estadistica ¥ Censos,

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1873 l 1974 1975 1978 1977 (1)

(En millones de ddlares)

1. Bienes de capital (2) ....covviiiinnnn.. Ceeesaas 380,2 432,92 562,0 502.9 1.0680,0
2. Bienes de consumo (3) ......... e e 67,2 184,2 181,6 85,5 180,0
3. Bienes de utilizacién intermedia ................ 17821 5.0885 3.2529 2.484.6 2,860,0
a) Combustibles y Iubricantes ................ .- 167,86 525,65 515,0 530,8 597,0
b) Otres hienes de utilizacién intermedia ......... 1.814,5 25429 2,737,8 1.933,8 2.263,0
Productos del reino vegetal .................. 155,9 91,4 95,5 96,2 137,0
Alimentos, bebidas v tabaco ................ 18,7 31,3 323 25,6 290
Productos minerales ...ovieiiiiiiiiiiiiiieaen 43,0 81,4 1220 119,8 1250
Productos quimicos ........iiiiiiiiiiiiin.n 281,4 6833,3 628,0 50,8 570,0
Plastico y caucho ........viiiiiiiiiiennnas 74,4 165,8 182,82 1273 130,0
Maderos vvuvevevrneeierencnninnranesnsens 58,0 08,5 101,4 35,2 50,0 13" :
Popel y pasta de papel .....coviiiiiiiinn.., 107,6 187,8 183,1 1294 300 - %
31 O 38,5 78,9 83,5 45,9 45,0 @
Productos metaliirgicos ........covvieiiianne 587,2 793,3 0842 4982 540,0 5
Maguinaria ¥ aparatds . ... eierieiiiienieaas 1748 206,2 2027 201,8 300,0 i
Transporte .oeveevrinriierrneennnans Ceeanen 71,9 99,5 79,8 84,3 110,0 i
Instrumental, ete. ............... Ceeees AU 13,8 2.4 21,3 15,4 25,0
VALIOE  »errenenrnnnnsnns et T 80,5 53.9 61,1 52,1 72,0
Total: ..... e, eveaan e, 2.229,5 3.634,9 8.946,5 3.033,0 4.100,0 &

() Cifras provisionales. (%) Incluye también algunos elementos que son psimilados a esta catogorfa de bitmes (moterinles pern construewiones fo-
rroviarins, repuestos y partes parp mdgquings y equipes pors el transporte, ete.). (3 Comprende: nlimentos, bebidns, monufacturns de tabaco, con-
fecciones, especificos medicinales, artieulos de perfumerfn ¥ eosmébcn, juguetes, artfoulos para deportes, automdviles, zelojes, aperotos de uwso do-
mistico, instrumentos musicales ¥ otros de menor importencin,

FUENTE: Elaborado por el Banco Centrnl, sobre la bese de las serdes del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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INTERCAMBIO COMERCIAL. ARGENTINO

Comunidad Testo
ARO Total ALarc | Egondmica | Rtados | Espads Tapén del
[ mundo
(En millones de ddlnres)
EXPORTACIONES
1973 3.266,0 707,1 1.312.8 252,89 102,83 1349 666,3
1974 3.830,7 9284 1.328,1 315,0 139,68 1786 1.088,0
1975 2.561,3 755,5 855,2 189,9 152,8 138,1 B71,8
1976 3.916,1 - 1.080,9 1.269,0 270,2 155.8 200.2 981,0
11 meses 1977 {2) 5,159,8 1.239,8 148525 330,8 252,2 289,3 1.425,4
IMPORTACIONES
1973 2.299.5 435.8 G6B,D 478,7 21,9 256,5 369,7
1974 3.834,9 789,68 81,3 810,86 425 381,86 809,3
1975 3.948.5 03,4 1.083,4 638,2 38,8 483,6 789,3
19786 3.033,0 8129 B20,2 §536,9 25,8 250,0 578,2
11 meses 1977 (2) a.783,4 868,4 1.004,8 697.8 108,3 3178 766,6
SALDDO
1973 1.038,5 361,3 643,7 —223.8 803 1216 286,6
1974 285,8 139.8 8348 2014 97,1 —213,0 2928,7
1975 — 085,2 — 1479 — 2282 —448,3 1142 —857,5 82,5
1976 883,1 218,0 4398 —286,7 130,0 — 40,8 402.8
11 meses 1977 (2) 1.456,2 8715 6479 —3670 143,95 — 18,6 58,8
(En %)
EXPORTACIONES
1978 180,0 24,4 40.2 7.3 3,1 41 20,4
18974 10,0 23,7 33,7 8,1 3,6 4,5 26,4
1975 00,0 95.5 28,9 6,4 5,2 48 20,4
1978 100,0 28,3 324 6,9 4,0 5,3 25,1
11 meses 1977 (2} 100,0 £3,8 a1.8 1) 49 5.8 27,4
IMPORTACIONES
1973 100,06 18,5 30,0 21,4 1,0 11,5 16,6
1974 100,0 21,7 273 188 1.2 10,8 22,9
1975 100,0 22,9 27,4 16,2 1,0 12.5 20,0
1978 100,0 26,8 273 17,7 0,9 8.2 19,1
11 meses 1877 (2) - 1000 23,1 987 185 2,9 8.4 20,4

{ Incluye s Heino Unido, Dinsmarca e Irlandn, cuyo ingreso 8 la Comunidad Econdmica Europen se 'opeﬂi el

1.1.1873.
FUENTE:

(?) Cifrns provisionales.

Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE 1A REPUBLICA ARGENTINA

CONCETPTO [ 1873 1974 1975 1878 1977
{En millones de délares)
I. RESERVAS, al principio del perfode ............covvno. ... 5200 1.412.4 1.340,8 617,7 1.771,%
IO. FUENTES ... ..0iviiiiiieninnrnnas D T 1.784,7 1.6854.,6 29087 3.184.7 3.324.3
Compras netas a entidades autorizadas para operar en cambios . . £60,8 — — — 22922
Compras o organismos oficiples de comercidlizacién ... .. veens — 906,2 1,057.6 aa1,7 86,3
Cobros netos de convenios de poagos y otros créditos sohre el
=3 =2y (o) 191,5 491 - — 820,9
Créditos ol Banco Central de Ia Repiiblica Argenf:ma .......... 248,3 88,1 711,86  1.663,5 56,7
Créditos al Gobierno Nacional «..vvriniiininnrreevnvnnnns 1274 3204 92,4 815,2 1783
Créditos a repnrticiones, bancos oficiules, empresas y otros or-
ganismos del Estado .......ocivriiieninnnn... e . 1240 1681,7 2029 148,5 2172
Derechos especiales de gira ............... e s — - — —
Inmresos dIVETS0S «uuvevieerne e et iis s ceeree e, 837 186,1 1642 7.8 182,7
5 0 - - 8513 1.726,2 2.951.8 2.030,5 1.233.8
Ventas netas a entidndes autorizadas para operar en camblos .. — 786,6 17405 131,7 -
Pagos netos de convenios de PABOE +eonevraren s rrnrrnvnnss — - 205,2 86,5 -
Cancelnciones de obligaciones con el esterior (1) ............ 6910 891,0 B65,6 1.554,1 1.071,3
del Banco Central de la Repiiblica Argenting .............. 94,0 958,4 395,6 8a3,4 388,7
—con el FMI y Tesorerfa de los Estados Unidos ... .. ....... — 134,1 89 93,1 149,0
—con Jos bancos de Europs, Estados Unidos y otros paises .. 64,0 1123 346 3 739,2 2491
— OO traaririinianaass e e, 80,0 10,1 40,4 81,1 0,8
del Gobierno Nacional .........cvvvvnvvinnn... Ceaeaena, 8112 310,7 1827 1812 200,%
de empresas v rapartiviones del Estade ..........c.ovn... 285,8 828,9 307.3 500,5 4717
Aportes a organismos internacionzles ............eebenne.n.. — 3,0 8.5 4,6 8,8
ObaS OPEIRCIONES L.\ vyterrre e esiann v tannerasrsansons 160,3 95,6 132,0 273,6 1539
IV. RESERVAS, al findel perfedo ... ....coiieniinninininnnnn, 1,412 4 1.340,8 6817,7 19719 3.862,4
{1} Capltal e intereges,
BESERVAS INTERNACTIONALES
CONCEPTO 1873 1974 1975 . 1876 1977
(En millones de délarcs a fin de periodo)
TOTAL: .........ccovvvuin... e e e 1.462,3 14110 619,9 1.812,3 4.038,8
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA .......... 1.412.4 1.3408 617,7 1.771,9 3.862,4
O e e e e 1687 1B8,7 168,7 168,7 1787
Divisas ........ et e et et et a s ey e aas e 83,6 20,8 23,9 206,8 479
Convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior .. ........ 04,6 28,9 181,3 1538,8 533,4
ABHVAS «ooit i 1078 1345 2218 3308 35519
PasiVaE oy e e e e e s . —132 1056 -—808 —1720 -~ 185
Colocaciones realizables en divisas .......oovviieerennan .., 084,38 997,9 2999 1.146,9- B8.0155
Fondo Monetario Internacional ~ Posicidn de reservas ........ — 13,7 — — —
Derechos especiales de giro ... 80,7 101,8 40,9 90,7 88,8
ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OFPERAR EN CAMBIOS ... 49,9 70,2 2.2 404 1764
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DEUDA EXTERNA AT 31.12.77(%)

Vencimientod
CONGCEPTO Total
- 1882
1878 | 1879 | 1080 1881 ¥ mbs
(En millones de dblares)
TOTAL: ......ciiriirniinnanann e e, 11.761,2 4,175.8 L7175 1.501,5 1.003,0 3.361,4
Sector pitblico ... ..o 8,126,7 24947 1.143,7 1.245.7 8452 2.463,4
Servicios gubernamentales . ...... ... 0 000 2.810,5 522.8 4454 4259 393,2 1.003,2
Empresas del Estade ......... .o el 1.428.6 4275 17,5 160,9 187,0 6307
Saciedndes con participacién del Estada ..... 92.458,5 10048 230,5 283,3 2079 -  647,0
BanNCOE: « v evrivreeireataatias e 1.484,1 479,6 285,83 425,68 181,1 53,5
BCRA .....vvciinnnennens feveeaanasne 1.271,2 458.8 284,2 895,86 1526 —
Otros bancos oficiales ........cccvenieln 162,9 20,8 81,1 30,0 085 52.5
Sertar privado ....... s 3.634,5 17511 5738 255,8 155,8 598,0
IMpOTtACIONES .. ..vevinrnruraoseresannnans 1.395,1 847,0 185,4 126,6 85,7 128,4
PYOSEATION . vvvvs e e snannneeens e 17192 8637 8763 119,8 82,7 296,7
OLICS COMOEPLOS .+ 0 v vn v vsnneneensnnnnanes 529,9 20,4 12,1 94 7.4 472.9

(3) Cifros provisionnles sujetus a njustes. Comi)rendc in totalidad de lis compromisos en concepto de capital, hayan tenido o ne principio de
ejecucidn,

DEUDA EXTERNA AL 81.12.77 (%)
OBLIGACIONES EFECTIVAMENTE CONTRAIDAS

Veneclmientos
CONCEPTO Tatal 1082
1978 | 1579 I 1980 1881 v mis
. (En millones de doleres}
TOTAL: ... iiiirnnianaacnrmanairo s . 0.678,2 4,008,1 1.503,4 1,945,2 756,0 2.165,5
Sector piiblico ...........c0iiaien eeran 6.043,7 2.257.0 929,06 989,4 600,2 1.267,5
Servicios gubsmamentales ...... .. .0000eenn 1.790,5 458.8 44,4 201,0 185,7 500,8
Empresas del Estado ...... ...t B848.,3 276,6 117,8 100,38 73,1 280,5
Sociedades con participacidn del Estado ... .. 1.972.5 1.042,8 172,5 173,0 150,3 438,7
BATICOS: « v v vnneeeeem e er e tanennenes 1.432.8 4790 2949 4951  18L1 52,5
BORA . iiiitiiinninannnassansans R 1.271,2 458,8 964,2 895,6 152,68 -
Otros bancos oficinles .................. 1614 20,2 30,7 29,5 28,5 52,5
Sectr PEVAAD -« ve e oreee i 3.6345  L75L1 573,8 9558 1558 898,0
. ]
Tmportaciones . .....ccicirrireisaiaiiannn 1.393,1 BE7,0 1854 126,68 83,7 128,4
Préstamos .......oviiiinnaanns T 1.718,2 863,7 376,3 119,8 82,7 296,7
Otros coneEptos & .o v vt i iinanr i aiaarrans 5922 20,4 12,1 94 74 473,9

(1) Cifras provisionales sujetns a ajustes. Comprende tnicamente In deuda efectivn, en concepto de capital, es declr mo so hon tomado en consl-
deracidn préstamos no desembolsados o contratos de importacién qQue no hon tenido principio de ejecucidn.
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN EL
MERCADO LIBRE DE CAMBIOS DURANTE 1977

— Promedio de los tipos vendedores (1)——

R |

MES

Pesos por ddlar

estndounidense
Enero ... 286,82
FebrerD e e e e e 804,75
D 327,78
Abnl L 347,32
My . e e e 365,14
Junio ... e 383,71
Julio Lo e 403,00
AFOSID ot e e 49771
Setiembre . ...c.ovviiiiiiiiii i i 457,27
Octubre ....covviii i e e 405,38
Noviembre .......ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinannn. 538,00
Diclembre .....coiiiiiiiiiiii e, 580,00

() Cotizaciones contado del Boneo de la Nacidn Argentina,




" ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

Provisién y empleo de recursos reales

Evelucidén del producto bruto interno a precios
constantes de 1960

Evalucién del volumen fisico de la produccién
agropecuaria

Volumen fisico de la produccién de industrias
manufactureras

Precios relativos entre los productos agropecuarios
e industriales nacicnales

Variacicnes de precios
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PROVISION Y EMPLEQ DE RECURSOS REALES

Oferta Demandna
PERIODRO Producto Inversion
bruto Tmportaciones Total Consamo ‘brutu Exportacignes Tatal
interno internn
(En millones de § a precios de 1980)

1974 18.874 1,785 201,659 15.045 4,047 . 1.587 20.859

1875 18.626 1.845 20.471 15,422 3.755 1.295 20.471

1678 18.086 1.437 19,522 14,127 3.575 1.821 19.522

1877 18,938 1.809 20,742 13.695 4,328 2,720 20,742

(Vorinciones poreentuales con tespecto al afio anterior)

1974 6,5 20,8 7.6 9.6 3,9 -~ 0,3 78

1975 —1,3 34 —09 2,5 -T2 —i74 — 0,8

1576 — 29 9221 — 4,8 —84 — 4.8 40,6 - 4 a

1977 47 25,9 8,2 — 3,1 21,1 49,4 6,2

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE 1960
. Varincién porcentual con respecto
CONCEPRTO al mismo periodo del ofio anterior

1074 | 1875 1878 1977
1. Apricultura, caza, silvicultura y pesca ............ Ceeees 6.2 —85 3.4 8,6
9. Explotacion de minas y eanteras ................. e 2.9 4,6 1.9 - 101
8. Industrias manufaChureBras | ..o vevnnriririonan o e aiaeeasnn 8,1 —28 4.5 4,2
4. Electricidad, gag y agua . ........- it eeetiraraia e 6,5 6,4 3,4 5,0
B, COnstruchlim +.veveeresensosonrsntsnssasionsassansasss 12,2 —9.8 — 141 13,7
6. Comercio al por mayor v al por menor, restaurantes y hateles 9,8 —13 — 59 a,8
7. Transporte, almacenamients y comunicaciomes ..... e 44 19 — 43 6,0
8. Establecimientos financieres, seguros y bienes inmuebles .... 5,6 6,6 3,5 02
9. Servicios comunales, sociales v personales ............v.e 3,8 49 02 —04
A O 6,5 —-13 —29 47
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EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION
AGROPECUARIA

SECTOR '

Varincidn porcentun]l con respecto
al mismo periods del afio anterior

’ 1074 1975 1978 1977

1. Agriculturn y caza ... ........., ... .2 —35 3,2 6,5
n) Agrario ..... e, 8 — 5,0 18 8.4
Cereales y lino ................ — 12,0 — 55 10,6 7.2
Forrajeras ............. ... ... 117 —13,4 43 14,3
Oleaginosas .................. 6,3 — 3,4 23,5 32,8
Cultivos industriales ,.......... 12,2 —-2]1 0.6 —-07
Frotas y flores ..., oo, 41,6 —23 —45 7.7
Hortalizas y lepumbres ......... 16,8 —45 - 17,0 16,2

b) Pecuario .................... 33 _ 6,2 4.5
Ganado vacono ............... 33 0.0 7:7 8:5
Gapade ovino ................ —-0,3 - 10,7 15,1 — 18,2
Ganado porcing . .............. 16,1 —212 134 —5,9
Gaundo equino y caprino ... .... —1,0 — —10 —-10

Lana ..ol — 08 —18 3,1 —-0,7

Leche ........... Veveeraaaaa, 6,2 2,0 - 5,0
Granja ......... e g 8,7 —58 0,9

¢} Construcciones agropecuarizs (1) 7 — 16,3 -71 —51

d) Caza ..., g . 2.0

2. Silvieultura y extraceién de mnodera | 0 4,0 40 3.0
3, Pesea ..... e e 9 —35 34,4 26 4
Tatal: ...... ..o, ves 2 —35 3.4 6,6

() Comprende las renlizadns por cuentn propia.

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION
DE INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Varincidn poreontunl con respecto
al mismo periodo del afio anterior

SECTOR
s | 1875 f 1078 1977
1. Bienes durables .......... e 8,8 —85 —17,6 5.8
Indusiria de ia madera y productos ds e
madera incluidos musbles ............... 49 —~128 — 978 —115
Fabrieacidn de productos minerales no me-
talicos exceptuande los derivados del petrdlen
yvdelearhin ... v, 4,7 0.6 — 4.5 —0,5
Industrias metilicas bdsicas .............. 87 —19 — 241 14,8
Fabricacién de productos metdlicos, maqui-
naria ¥ BqUDOS .. vvinrin it 8,5 -7.9 —-38 109
2. Bienes no durables .................... 5,7 0,4 —2.0 —01
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ... 5.8 —-1,1 0,3 —3,48
Textiles, prendas de vestir e industrz del
CUBED o iv e e cre e vranes sn et anncrnnnnns 115 45 —48 —B,0
Fubricacién de papel ¥ productos de papel;
imprentas y editoriales ............... .. B7 —~0,2 —7.3 8,3
Fobricacién de sustancins guimicas v de
productes guimicos, derivados del petréleo v
del carbén, de caucho y plasticos ......... 2.8 : —07 50
Ciras industriag manufactureras ........... 0,2 —34 — 84 2.4
1 6.1 —9238 —45 4,9




PRECIOS BELA‘I’IVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

E INDUSTRIALES NACIONALES

Precios al por mayor
Precios
PERIODO . "

Agropecunrios No E{[fg{}:;mgnns ‘ relntivay

(Indice base 1800 : 100}
1078 . e 2.373,0 1.880,8 119.8
1974 e 2.610,4 .2.453,7 106,4
B £ 8.393,7 7.573,3 84,4
1976 .o 40.258,4 43.107,3 93,4
1977 e e e 106.109,6 106.451,8 99,7

1977
Enero ................ e 72.940,4 71.367,2 102,2
Febrero ..oovvvvnnnneinannaneas 77.098,8 76.810,7 1004
MArzo ...vevviinnrsnneannennins 79.280,0 78.918,1 100,5
Abrdl e 82.950,3 82.780,6 100,2
L o 90,978,2 87.132,4 1044
Junio ........ et ustae ey 98.015,4 93.231,8 105,1
Julio oo i e 102.702,7 98.780,7 104,0
. Vo)1« 1 115.782,4 112.829,5 102,6
Setiembre ... . ciiiiiiiieaiaa 121.348,2 122,251.2 99,3
Octubre ...vevurieaiinanrasvaran 137.852,4 140.268,9 98,1
Noviembre ..... e h e 145.807,8 152.780,3 95,3
DiclemBre ....covveevcirravarans 148.949,4 160.299,2 92,9
FULNTE: Instituto Npeioonl de Estadistica y Censos.
VARTACIONES DE PRECIOS
Precins Bl par mayor Precios
al consumidor Tudica
FERIODO No agropecucrios dﬂr}ac?:to
Nivel Nivel
ge;:'rsnl Nncio- Impor- gej:::reul construcclén
nales tados

{Vorineién porcentual eon respecto ol periodo anterior)

1978 ....... feirrraaan 50,0 53,3 62.8 60,3 72,2
B 20,0 23,9 36,9 24,3 38,8
975 e 192,4 208,86 57,6 1828 251,5
1976 .. i 489.0 469,2 8904 4441 380,68
1877 e 149,4 146,9 126,2 176,0 97,4
(Varineién porcentusl de cadn mes con respecto
ol inmedinto anterior)
1977
Engro ..... v e e reeaas 13,8 144 121 8,0 10,4
Febrero ... ...ooiiviiiinnn, 7,0 7,8 8,7 8,3 47
Marzo coveviniiiiiiinnnes 39 2.7 17,6 7,5 13,2
Abrdl .o 5,7 4,9 15,7 6,0 4,0
Mayo ...eiiiiiiiiiaiaann 8,3 5,8 3,5 6,5 14
Juoio . ..eeiaa e 8,6 7,0 0,9 7.6 3,8
Julio covvvvivniiiii s 5,7 6,0 6,8 T4 12,5
Aposto o..eiiiiiiiiiae- 12,8 14,5 0,5 1,3 9,5
SEHEMBIE «vvvenennsnerns 73 g4 T4 B3 47
Octubre vovevinvirnnreinns 13,5 14,7 4,0 12,5 9,2
Noviembra .......cvvvvnnn 7.9 8,9 8,9 9,0 8,2
Diclembre ......covcvvennnns 4.2 4,9 44 7.3 48

FUENTE: Instituto Nncional de Estadisticn y Censos.
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