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INTRODUCCIUN

1. ASPECTOS SALIENTES DE LA EVOLUCION ECONOMICA

Durante 1978 el proceso inflacionariv, medido por la tasa de
variacion del nivel general de precios al por mayor, tuvo un ritmo
sernejante al obscrvado durante 1977 al tiempo que verificaba una
sensible caida en su variabilidad, es decir que las vzmactoncs
mensuales tuvieron menor oscﬂauon que en el affo preqedente.

Las tendencias recesivas manifestadas a fines de 1977
continuaron a través de una caida del nivel de actividad en el
primer trimestre del afio y comenzaron a revertirse a partir del
segundo, cuando se ohservaron menores tasas de disminucion del
producto bruto interno con respecto a iguales periodos del afio
anterior, En el cuarto trimestre el nivel de actividad pricticamente
no acuso disminucion con relacion al mismo lapso de 1977, El
proceso contractivo se observa particularmente en el sector
industrial, en tanto otros seetores —como el agmpe(,uano ydela

. construccidn— expandieron su actividad.

" Dentro de los lineamientos generales del pmgmma economico
anunciado en abril de 19706 se desarroilo la polltaca de disminucidn de
las harreras arancelarias y no arancelarias al comereio exterior. En ese
contexLi., el comportamiento de las exportaciones —que superaron los
niveles alcunzados en 1977— se tradujo en un superavit comercial que,
unido a impurtantes entradas de capitales no compensatorios,
determiné un ificremento sustancml del nivel de reservas
internacionales. :

‘En el marco de los lineamientos mencionados, se destaca el
avance en el proceso de saneamiento de las finanzas piblicas. La
reduccion del déficit fiscal en términos reales ha ido acompaniada de
un cambio en la estructura de su fmancmmmnto, perdiendo -
importancia la emisién monetaria en favor, principalmente, del uso
del erédito interno neto. La relacion déficit fiscalf/producto bfuto -
interno —que en 1977 habia disminuido en mds de la mitad del valor
observado en 1976 - reglstm una nueva declinacion, tomando un '
valor de 1,9% en 1978.



2. LA POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

El aiio 1978 muestra una mayor concrecion de los objetivos
que trazara el Banco Central. como parte del programa economico
iniciado en abril de 1976. '

La politica de liberacion de tasas de interés, iniciada en 1977 -
con el objeto de recrear los mercados monetario,y erediticio, se
tradujo en un nuevo avance del objetivo central de remonetizacion
de In economia a través, principalmente, del aumento de los
depdsitos a interés.

El coeficiente global de liguidez (), que luego de los niveles
minimos registrados en el segundo trimestre de 1976 (7,9%) habia
alcanzado un valor de 16,0% en diciembre de 1977, aumento a 18,4%
en diciembre de 1978, Esta mayor monetizacion se refleja también
en un aumento del financiamiento que las empresas y particulares
obtienen a través del sistema financiero.

Pero no obstante el desarrollo verificado por el proceso de
remonetizacion, el mismo debe continuar en forma sostenida si se
desea alcanzar los valores con que operd el sistema financiero
argentino hace varias décadas, o los que actualmente caracterizan a los
paises con mercados financieros desarrollados y estables.

También se han producido durante el afio cambios importantes
en el proceso de creacion de dinero. En efecto, en 1978 adquirio
particular relevancia la expansion secundaria —a cargo de las
entidades financieras— originada en los aumentos del multiplicador
a que condujeron las sucesivas reducciones del efectivo minimo. Fstas
Giltimas, a su vez, fueron posibilitadas por la pérdida de importancia
de la financiacién del Banco Central al Gobierno y el escaso efecto
monetario del sector externo en el segundo semestre del afio.

La virtual desaparicion del sector Gobierno como factor de
crecimiento de la base monetariza fue posible debido al menor déficit,
en términos reales, y al cambio logrado en la estructura de su
finansiamiento. En efecto, las necesidades de recursos del sector
piblico fueron orientadas hacia el sector financiero donde aquél
debié tomar fondos, en paridad con el sector privado, a lus tasas de
interés prevalecientes en el mercado.

La nueva politica de financiamiento del sector pablico fue
acompafiada por la eliminacion de la colocacion de Letras de -
Tesoreria mediante el sistema de ofrecimiento —donde se fijaba la
tasa de interés— desplazando la obtencion de recursos a través de esta
fuente hacia el procedimiento de licitacion; en tanto, las empresas
piblicas iniciaron un proceso de demanda de créditos, también a
través del sisterna de concurso. Estas medidas se adoptaron a fin de
que la presencia del sector piblico en el mercado financiero no
condujera a desequilibrios innecesarios en el mismo.

Otra medida que contribuyé a mejorar el funcionamiento del
mercado financiero fue el cambio en el procedimiento de liquidacion
de la Cuenta Regulacion Monetaria; a partir de julio de 1978 las tasas
de compensacion y cargo dejaron de fijarse anticipadamente y pasaron
a determinarse conforme a la evolucién de la tasa de interés promedio
en el mercado, segiin resulta del sistema informativo sobre tasas de
interés disefiado por el Banco Central a tal efecto.

Reorientado el financiamiento del sector pablice en la forma
descripta, la mayor parte de la expansion de la base monetaria en el
primer semestre del aiio se origind en las operaciones del sector
externo.

(') Medido como la relncitn entre el agregado M8 —que incluye los medios
de pago de particulares, depdsitos & interés en bancos y acepteciones en
bencos v compafijas financieras— ¥ el producte bruto interno,




El efecto monetario del sector externo puso de manifiesto la
limitacién que enfrenta el control monetario en una economia abierta
si el mismo no es acompafiado por la liberacion del mercado
cambiario. Es por ello que el Banco Central continud durante el afio
la politica de reconstruir ese mercado, eliminando progresivamente las
restricciones subsistentes y restableciendo el mercado de cambio a

término, No obstante, dada la dificultad de liberar totalmente a corto -

plazo ¢l mercado cambiario, en la segunda mitad del afio el Banco
Central recurrid transitoriamente a la implementacion de un encaje
sobre los préstamos del exterior, como medio de limitar el efecto
monetario del sector externo.

La introduccidn del encaje y la disminucion del diferencial
interno entre tasa activa y pasiva de interés contribuyeron a aproximar
el costo interno y externo del crédito y, durante la segunda parte del
afio, ¢l sector externo progresivamente dejo de actuar como factor de
expansion primaria, '

El mayor control logrado en el crecimiento de la base monetaria
permiti6 que el proceso de creacidn de dinero se apoyara en
liberaciones del efectivo minimo. De este modo se ha avanzado hacia
el objetivo basico en materia de encdje legal, que consiste en su
eventual eliminacion.

El encaje no solo encarece el costo de la intermediacion
financiera sino que, por carecer de la flexibilidad suficiente para
influir sohre las condiciones cambiantes de los agregados monetarios,
también constituye un instrumento comparativamente ineficiente
para regular la cantidad de dinero, siendo las operaciones de mercado
abierto un medio mas idonco a tales efectos.

El uso de la polilica de mercado abierto como medio de influir
sobre la oferta monetaria requerira coordinar adecuadamente la
necesidad de captacion de recursos por parte del Gobierno con las
exigencias de la regulacion monetaria. fin tal sentido, los avances
logrados y previstos en el proceso de suneamiento de las finanzas
piblicas tienden también, de este modo, a posibilitar-el desarrollo de
una politica monetaria eficaz.

Aparte de ello, la paulatina reduccion del efectivo minimo
también tiende a lograr que la recreacion del mercado crediticio, en
términos reales, avance a un ritmo mayor que ¢l de la monetizacion
de la economi.

3. LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Lu economia argentina, luego de alravesar un proceso recesivo
durante los afios 1975 y 1976, se recuperd en forma significativa en
1977. En 1978, sin embargo, se verifica una disminucion en el nivel de
actividad. Esta caida, medida por la variacion del producto bruto
interno, alcanzd a 4,2%.

El comporlamiento recesivo de la economia, centrado en el
sector industrial, ha estado condicionado, entre otros factores, por la
contraccion de la inversin bruta interna y, en menor medida, del
CONSIEMO.

El elevado nivel de exportaciones de bienes y servicios aleanzado
durante 1977, cuyo crecimiento respecto de 1976 fue de 50,7%,
fue superado en 4,1% en 1978. Esta favorable evolucion general de las
exportaciones sc origina, fundamentalmente, en el cambio de enfasis
de la politica comercial la que, como en otras dreas de politica, se
orients hacia una mejora en la asignacion de recursos a través de una
mayor fibertad de concurrencia. Se trata asi de revertir el patron de
asignacion de recursos determinado por la proteceion a la produccion
interna y los consiguientes desincentivos a la exportacion, a traves de
la reduecian de las harreras al ¢ >mercio exterior.



4. EL SECTOR EXTERNO

El elevado superavit de las transacciones comerciales, la

utilizacion de recursos externos para el financiamiento de las empresas

piblicas y privadas y la mayor presencia del Gobierno Nacional en los
mercados externos de capitales, fueron los rasgos dominantes del
comportamiento de este sector durante 1978,

El valor de las exportaciones de bienes en 1978, Dls. 6.400
millones, superd en 13% al del afio anterior, en tanto que las
importaciones del afio totalizaron DIs. 3.850 millones, lo que significo
una reduccion de 74 en relacion con las compras externas del sfio
anterior.

Las transacciones de capitales no compensatorios arrojaron un
saldo positivo de Dis. 1.101 millones.

Las reservas internacionales del sistema monetario totalizaron
Dls. 6.037,2 millones al 31 de diciembre de 1978, lo que represento

un incremento de 49% con respecto al cierre del afio anterior.

La deuda externa total por compromisos efectivamente
contraidos alcanzo al 31 de octubre un nivel de Dls. 10.286,1
millones, lo que representa un aumento de 6,3% con relacién al nivel

de diciembre de 1977,

5. EL NUEVO ORDENAMIENTO DEL PROGRAMA
ECONOMICO A FINES DE 1978

En diciembre de 1978 se anuncio un reordenamiento del
programa econdmico que comprendio las siguientes areas: politica.
de precios de los servicios piblicos, politica arancelaria, politica
cambiaria y politica monetaria,

El objetivo de este ordenamiento fue el de ajustar ciertos
instrumentos de politica econdémica para profundizar la vinculacién
de Ia economia con los mercados internacionales y proyectar pautas
de comportamiento que sirvan como referencia a los distintos
sectores de la economfa. :

En relacion con los precios de los servicios piblicos, se fijaron-
explicitamente los ajustes a aplicar en los ocho primeros meses de
1979 (*) . El cuadro de reajustes tarifarios se inicia con una variacion
de 5,9% en enero para luego decrecer lentamente hasta legar a un
reajuste de 4,5% en agosto. También se dispuso, para el perfoda
mencionado, un reajuste mensual de 4% para el salario minimo
vital y los salarios basicos de convenio, sin perjuicio de los ajustes
periodicos adicionales que por planillas y/o flexibilidad salarial
correspondiera realizar.

En el area de la politica arancelaria se definié el programa
arancelario, que es el instrumento basico para el logro del objetivo
* de una mayor apertura de la economia. Este programa tiene como
fin que el pais pueda apropiarse de los beneficios del comercio
internacional en general, y de productos manufacturados en
particular, que requiere ¢l desarrollo de una industria que sea
internacionalmente competitiva. Se disefi un programa de
reducciones arancelarias trimestrales que se inicia.a comienzos de
1979 y finaliza a comienzos de 1984; en este Gltimo afio el arancel
méximo sera de 40%, en el caso de determinados bienes de consumo.

En materia cambiaria el nuevo ordenamiento consistio en
fijar y anticipar explicitamente las cotizaciones diarias del tipo de
cambio hasta el mes de agosto de 1979 y en liberalizar la entrada de

() En abril de 1879 se fijaron las pautas a aplicar eq el filtlmo cuatrimestre de
1979, correspondiendo un incremento del 4,3 % para el mes de setiembre, el
gue disminuye al 3,7% en diciembre.




capitales . [Ye manera consecuente con estz politica cambiaria,
la politica monetaria pasd a poner énfasis en el control de la
expansion de los recursos monetarios de origen interno.

La expansion de los “recursos monetarios de origen interno™
es ln resultante de los aumentos de la hase monetaria y de la expansion
secundaria realizada por el con_]unto de entidades financieras, excluido
el efecto monetario —primario y secundario— de las operaciones del
sector externo. Sobre la base de los recursos monetarios globales al
mes de diciembre de 1978, el Banco Central determino los siguientes
limites de expansién de los recursos monetarios de origen interno:
no mas de 15% hasta fines de marzo de 1979 y no més de 30% hasta
fines de junio de 1979 (*}. La autoridad monetaria divalgara la
informacion relativa 2 estos agregados monetarios a efectos de que se
conozca piblicamente el grado de cumplimiento de los objetivos
mencionados y se mejore la informacion sobre el programa
monetario.

Dado que en este nueva marco de politica monetaria cobran
importancia las operacicnes de mercado ahierto como medio de
regulacion de la cantidad de dinero, se decidi6 una politica mas activa
y flexible en materia de licitacion de Letras de Tesoreriz, que se
rcf[e]cy en la‘iltima parte del afio en tasas de interés para estos valores
mds acordes con las tasas de interés en el mercado,

El reordenamiento del programa econdmico brinda al sector
privado un marco de referencia explicito sobre el comportamiento de
ciertos precios claves por un periodo suficientemente amplio, de
modo de disminuir apreciablemente el grado de incertidumbre. En
el mismo sentido se orienta la concrecion del programa arancelario
al transmitir una pauta explicita para la formulacion de programas de
inversion y planes de produccion por parte de las empresas.

-,

Las medidas dlspuestns por otra parte, orientan la economia
hacia una vinculacién sin restricciones con el sector externo, en forma
pricticamente inmediata en lo que hace al movimiento de capltales
y en forma mas gradual en lo que respecta al movimiento de bienes.

(?) En obril de 1879 el Banco Central determiné los limites de expansién
de los “recursos monetarios de origen interno” en no mds de 45% hasta
fines de setiembre de 1879,
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I—EL DINERO Y EL CREDITO

El Banco Central implemento durante el afio sucesivas medidas
vineuladas con el proceso de creacion de dinero, que respondieron.
en cada oportunidad a las condiciones particulares por las que
atravesaba la economia, Entre ellas cabe mencionar las disposiciones
sobre endeudamiento externo aplicadas a partir del mes de mayo y las
liberaciones graduales del efectivo minimo qie se sucedieron desde ¢l
mes de abril. :

Un manejo més ajustado de la oferts monetaria, junto con una
politica de tasas de interés libremente concertadas, constituyeron el
eje principal sobre el que se articuld la politiea tendiente a reducir los
desequilibrios del mercado manetario,

L. LA CREACION DE DINERO

1.1. La base monetaria en 1978

La evolucidn que presentd en el afio la base monetaria permite
identificar dos periodos bien diferenciados entre si. El punto divisorio
podria ubicarse alrededor de la mitad del afio. En efecto, durante
todo el primer semestre del afio la base monetaria mostrd un
crecimiento relativamente importante, en tanto que en el segundo
semestre se abservd una franca tendencia a la estabilizacién que se
verifico, sobre todo, en los tiltimos meses, La tasa de variacion de la
base monetaria en el primer semestre alcanzo una cifra del 53,1%,
equivalente a un valor mensual acumulativo promedio del 7,4%, Las
cifras del segundo semestre se redujeron al 34,6% y al 51 %,
respectivamente,

Este dispar comportamiento estuvo originado, principalmente,
en el resultado que en el afio presentd el balance de pagos v su
efecto monetario. Las operaciones del sector externo dieron lugar a
una fuerte monetizacion interna durante los primeros meses del afio,
a tal punto que pricticamente explican la totalidad del crecimiento de
la emision primaria del Banco Central en dicho lapso.

En el segundo semestre del afio, la importancia del sector
externo como generador de liquidez primaria tendio a declinar
sistemiticamente como consecuencia de los menores saldos positivos
en la balanza comercial y también debido a las medidas aplicadas
a mitad de afio en relacion con los préstamos financieros del exterior,
que detuvieron el flujo neto de capitales. En los itimos meses del afio

- incluso el sector externo llegd a constituirse en un factor de absorcién
de liquidez primaria. '

Por su parte, el efecto monetario de la Cuenta Regulacion
Monetaria se mantuvo positive a lo largo del afio, pero con una
tendencia a perder relevancia relativa debido, fundamentalmente, a las
sucesivas rebajas en el coeficiente de efectivo minimo que se fueron
aplicando en el periodo. En cuanto al sector piiblico, cabe sefialar que
su aporte a la expansion primaria se mantuvo en valores minimos, en
atencion al cambio en la estructura del financiamiento del déficit
fiscal, donde prevalecieron otras fuentes alternativas de
financiamiento, en particular el uso del erédito interno y externo, en
reemplazo del financiamiento direeto del Banco Central,

Los préstamos directos del Banco Central a las entidades
financieras tuvieron en el afio 1978 escasa importancia como
generadores de liguidez, ya que este arbitrio ha sido practicemente
abandonado como instrumento de regulacién monetaria y crediticia. ‘

11
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El conjunte de circunstancias mencionadas precedentemente
obligaron al Banco Central, en su funcién de reguiador de la liquidez
interna, a actuar activamente sobre el multiplicador de la base

.monetaria a través de la adopcion de sucesivas modificaciones en el

nivel del efectivo minimo legal.

1.2. La tasa de efective minimo

La utilizacion de este instrumento se hizo cada vez mas intensa
a medida que avanzaba el afio y conforme el Banco Central iba
retomando el control del crecimiento de [a base monetaria, en
particular la de origen externo, Las reducciones en el encaje legal
aleanzaron sigmficacion sobre todo en la dltima parte del afio —2
puntos porcentuales en octubre, 4 puntos en noviembre y 4 puntos en
diciembre— y fueron posibilitadas por el mayor control que pude
ejercer el Banco Central sobre la base monetaria, habida cuenta de las
metas de crecimiento de dinero y credito previstas en el programa
monelario.

A su vez, los menores encajes condujeron a que, en términos
relativos, el efecto monetario neto mensual derivado del mecanismo
compensadot de la Cuenta Regulacion Monetaria se hiciera cada vez
menor. En tanto que a principios del afio el resultado de esa Cuenta
representaba una expansion mensual de alrededor del 2,9% de la base
monetaria, 4 fines de afio ese mismo coeficiente significaba solo el
1,8%, y continuaba en declinacion ('),

La comentada evolucion de la base monetaria y del
multiplicador dio origen, en 1978, a un cambio cualitative importante
desde el punto de vista de los factores que originan los carubios en [a
cantidad nominal de dinero. En la segunda mitad del afio, los recursos
monetarios crecieron a expensas basicamente de las variaciones en la
expansion secundaria —via rebajas en el efectivo minimo— mis que
debido a variaciones en la emision primaria del Banco Central, como
habia ocurrido en lia primera mitad del afio.

Este cambio permitio hacer crecer mas aceleradamente, hacia el
final del afio, el crédito interno, en particular al sector privade, que en
parte, se dedictd a suplie financiamiento externo, motivado por las
disposiciones que para este tipo de operaciones se implementaron en
ese lapso.

1.3. La evolucion de los agregados monetarios

Considerando el afio en su conjunto, el ritmao de crecimiento
global de Ia oferta monetaria, medido como la tasa anual de variacion
de lag distintas definiciones de dinero, se mantuvo, en general, en los
niveles a que habia arribado hacia fines de 1977.

Los medios de pago (M1), que comprenden los billetes y
monedas de particulares y los depositos en cuentas corrientes del
sector privado, comenzaron el afio creciendo a una tasa anual de
120%. A mitad del afio, dicha tasa oscilaba en 130%, y en el iltimo
trimestre se elevo como consecuencia, tanto de la mayor demanda de
billetes como de depositos en cuentas corrientes que se verifico en ese
periodo.

Por su parte, el agregado monetario conocido como M3, que
ineluye los medios de pago de particulares, los depositos a interés en
bancos y las aceptaciones, comenzd el afio con tasas anuales de
erecimiento ligeramente superiores a 200%, cifras similares a las
registradas en el tltimo trimestre de 1977, A partir del segundo
trimestre se elevd como consecuencia, tanto de la mayor demanda de
suavemente, estabilizandose en un valor cereano a 190w,

(1) En marzo de 1879 1o expansion de la base monetarin originada en la Cuenta
Regulacién Monctarin babin descendido al 1,0 % mensunl,
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Dentro de los depdsitos a interés, el comportamiento de las
imposiciones en caja de ahorro mostro, en 1978, una tendencia
opuesta a la observada un afio antes, ya que ¢l ritmo de crecimiento
anual se acelerd en todo el afio 1978, mientras gue en 1977 la
situacion fue precisamente inversa,

En cuanto a los depositos a plazo fijo, el afio 1978 registro
nuevamente una tendencia a la desaceleracion del ritmo anual de
crecimiento, situacion que ya habia comenzado a observarse desde
mediados del afio 1977. No obstante ello, estos activos financieros
siguen manteniendo la preferencia del piiblico, aspecto que queda de
manifiesto al observarse la estructura relativa de los distintos activos
financieros, en donde los depasitos a plazo fijo siguen concentrando
mas de la mitad del agregado M3,

2. DEMANDA DE.ACTIVOS MONETARIOS

Durante el transcurso del afio 1978 la demanda de activos
monetarios continud evolucionando favorablemente, La relacién entre
activos monetarios del sector privado constituidos en bancos (%) y el
producto bruto interno, que no hahiz superado 15% en ningiin
trimestre de'1977, alcanzo en 1978 porcentajes superiores a 18%.

Los coeficientes citados para 1978 duplican pricticamente los
valores minimos registrados en el segundo trimestre de 1976, Dicho
aumento se basa casi exclusivamente en el crecimiento de los
depdsitos a interés, pues la relacion entre medios de pago de
particulares (M1) y el producto bruto interno s¢ mantiene en niveles
bajos, oscilando alrededor de 6,3%. Esta evalucion representa una
modificacién cualitativa de importancia, ya que al estar basada una
mayor proporcion del financiamiento en activos a interés, se reduce el
impuesto inflacionarfo que implicitamente tributan las tenencias de
dinero.

En los avances comentados en materia de coeficientes de
liquidez desempefid un rol de singular importancia la politica de tasas

- de interés, que continud en 1978 limitandose a garantizar la plena

libertad de contratacion entre las partes. Hasta el segundo trimestre,
no cbstante, el Banco Central continué regulando indirectamente a
ciertos segmentos del mercado mediante el ofrecimiento de Letras de
Tesoreria con rendimientos prefijados para los distintos plazos. En
mayo se resolvio suspender el sistema de ofrecimientos, continuindose
la coloéacion de Letras de Tesoreria exclusivamente mediante el
sistema de licitacion,

3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

En un contexto de tasas de interés determinadas a través de la
libertad de concertacion entre las partes —entidades, ahorristas y
tomadores de fondos—, los acontecimientos més notables registrados
en el mercado interno de fondos prestables durante 1978 han sido la
importante disminucion de las tasas nominales de interés, tanto
activas como pasivas, ocurrida en los primeros meses del afio, Ia
considerable estabilidad posterior de las mismas en los menores
niveles alcanzados y la relativa falta de adaptabilidad en el corto plazo
de las tasas nominales de ‘interés al ritmo variable de la inflacion.

Luego de registrarse en enero tasas nominales de interés del
mismo orden que las alcanzadas en el altimo trimestre de 1977, se
produce en febrero una fuerte caida que continia, con menor
intensidad, hasta abril, mes & partir del cual las tasas evolucionan mis
establemente, La caida del nivel de actividad verificada en el primer
trimestre de 1978 y la disparidad entre el costo del crédito externo e

() Excluye depdsitos en entidades financieras no banecaries,
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interno que se produjo a fines de 1977, originaron un proceso de
ajuste en el mercado interno de fondos prestables tendiente a la
mencionada reduceion de las tasas de interés.

La intensificacion de las restricciones al endendamiento externo
dispuestas por ¢l Banco Central con fines de control monetario en el
mes de mayo no derivd en una presion alcista de las tasas de interés
las que, por el contrario, luego de una ligera alza en junio, volvieron
a caer hasta el mes de setiembre. El aumento en las tasas nominales
registrado durante el dltimo trimestre del afio, finalmente, se mantuvo
dentro del marco de mayor.estabilidad observado a partir de abril.

La evolucion de las tasas activas y pasivas durante el afio se
tradujo en una disminucion del margen de intermediaciéon —medido
sobre Iz base de las tasas de interés por préstamo a 30 dias y depositos
a plazo fijo nominativos transferibles a igual plazo— con que ha
operado el sistema. Esta disminucion es particularmente significativa st
se tiene en cuenta que dicho margen se considera una medida del -
costo de la intermediacion financiera.

La politica de liberacion de los mereados financieros
emprendida por las autoridades ha debido enfrentar el desafio
planteado por el atin elevado ritmo inflacionario. En particular, la
variabilided del 2umento de precios —aun cuando menor que en
1977— se ha traducido en variaciones de cierta importancia en las
tasas reales mensuales de interés. Cabe sefialar, no obstante, que a
partir de febrero de 1978 las tasas activas reales —es decir las que
pagan los tomadores de crédito— no han alcanzado los altos niveles
que habian registrado a fines de 1977.

Las medidas de politica cambiaria y de liberalizacién de la toma
de fondos en el exterior adoptadas en los iiltimos dias del afio que se
comenty, como parte del programa econdmico para 1979, serian
conducentes a una disminucion del costo de los créditos externos que,
a través del proceso competitivo, tenderia a consolidar el menor nivel
y mayor estabilidad denotados por los tipos de interés nominales
durante 1978, :

4. EL CREDITO

4.1. Finaneiacion a los sectores piiblico y privado

En 1978 el financiamiento bancario (*) a amhos sectores
registrd, tanto en términos nominales como reales, un crecimiento mas
atenuado que el ohservado el afio anterior. En términos reales, la tasa
de expansion del crédito bancario total fue de 5,9% en el primer
semestre y 8,1% en el total del afio, incrementos que se-comparan con
variaciones de 21,4% y 35,6% registradas, respectivamente, en iguales
periodos del afio anterior.

En cuanto a la distribucion de la financiacién bancaria total
entre los sectores piiblico y privado, cabe sefialar que este tltima,
durante la primera mitad del aio, desplazé su demanda hacia el
financiamiento externo, estimulado por el menor costo relativo del
mismo con relacion al crédito interno. El sector pablico acrecentd
ligeramente su participacion en ese periodo a través de mayores
calocaciones de valores piblicos en bancos —principalmente Letras
de Tesoreria— y de préstamos obtenidos por las empresas del Estado.
De esta manera, las necesidades financieras del sector piblico se
orientaron hacia las entidades hancarias, evitando acudir al Banco
Central en circunstancias en que la base monetaria ge expandia por
efecto de las operaciones externas.

(3) Incluye Banco Central, bancos ¥ cnjas de ahorro,




Las medidas dispuestas por el Banco Central en &l mes de mayo,
encareciendo el finaneciamiento externo, comenzaron & influir en junio
en las pautas de endendamiento del sector privado, el que reormnto su
demanda de crédito hacia la financiacién bancaria interna,
aumentando durante el segundo semestre del afio su participacion en
la misma. En dicienbre de 1978 la participacion del sector privado en
Iz financiacién bancaria alcanzé al 75,6%, nivel supermr al registrado
en cualguiera de los meses de 1977

4,2, Normas vinculadas con la actividad crediticia

4.2.1. Normas de crédito

Durante el ejercicio continuaron aplicandose con ligeros ajustes
las normas hasicas establecidas desde la reforma del sistema financiero
para la administracion del erédito y el resguardo de la liquidez y
solvencia de las entidades financieras. Las adecuaciones introducidas
a las disposiciones tuvieron por objeto consolidar el reerdenamiento
ya aleanzado y producir ciertos ajustes conforme a la evolucién que
presentaba el mercado,

Asi, para asegurar una utilizacién mas apropiada de los distintos
medios de canalizacion de los ahorros financieros, se dispuso que las
entidades podrian actuar en la intermediacion o compra de
certificador de depositos a plazo fijo nominative transferibles,
documentos del mercado de Iransacciones financierss entre tercerosy
titulos valores piiblicos, siempre que desde la fecha de emisién o
liltima negociacion o transferencia del titulo de erédito hubiese
transcurrido un lapso no menor de 30 dias,

La negociacion o transferencia de los pertinentes documentaos,
segun las normas adoptadas, tiene que ser efectuada mediante la
efectiva cesion de aquéllos y las operaciones deben ser asentadas en un
registro rubricado hahilitado al efecto en cada entidad, en el que
corresponde dejar constancia de datos minimos relacionados con las
operaciones intervenidas,

En otro orden, se adoptaron disposiciones tendientes a
perfeceionar las normas que debian observar las entidades financieras
para resguardar los aspectos de riesgos implicitos en las operaciones de
crédito. Con esa finalidad, se adopto un programa de reduccién
gradual de la amplia relacion mixima existente para dimensionar la
asistencia crediticia por todo coneepto que puede otorgarse a un solo
cliente frente a la responsabilidad patrimonial de la entldad financiera
concedente.

La nueva relacion debera ser observada a partir del 1° de enero
de 1980 y fija el indicado maximo de apoyo, con alguna excepcion, en
el 25% de [os recursos patrimoniales de intermediarios crediticios,
Simultineamente, quedaron sin efecto las disposiciones que regulaban
el nivel maximo de crédito otorgable con relacién al patrimonio de
cada demandante de crédito,

Como consecuencia de estas normas, a partir del 1° de julio
de 1978 las entidades financieras recobraron con amplitud sus
atribuciones para considerar y resolver en cada operacidn los montos
de asistencia técnicamente apropiados a la actividad y giro del deudor.
Pueden efectuar desde entonces bajo su responsabilidad las
estimaeiones pertinentes acerca de la capacidad patrimonial que los
mismos reiinan, comao también valorar su situacién
economico-financiera, perspectivas de evolucion de los negocios y
demds apreciaciones que consideren apropiadas para asegurar el
normal cumplimiento de las obligaciones.

Por otra parte, se fijaron nuevas normas de mayor flexibilidad
para las relaciones a que estaban sujetos ciertos activos, conceptuados
como inmovilizados, frente a la responsabilidad patrimonial
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computable de entidades financieras. Ademds, se redujo ia magnitud
de los cargos con que se sancionaban los excesos a las relac ones
porcentnales fijadas en esta materia, las que determinan que el total de
inmovilizacianes no puede superar el 100% del patrimonio de cada
entidad financiera. '

En el caso de nuevas instituciones, la relacion del 100% se limita
al 50% al inicio de sus operaciones, aumenténdose luego a razén de 10 -
puntos al cierre de cada uno de los sucesivos ejercicios anuales, hasta
alcanzar la proporcion establecida con caracter general.

Respecto de las sociedades de ahorro y préstamo para la
viviend4 u otros inmuebles, cuya efectiva incorporacion al régimen
dela Ley N° 21.526 se produjo a fines de 1977, se adoptaron distintas
previsiones tendientes a mejorar la relacién credltlcm operatwa de
estas entidades con el pablico.

Con tal objeto, para facilitar la correcta apreciacion, por parte
de los demandantes de crédito, acerca del caracter de las obligaciones
sujetas a indices de correccion, se instruyo a dichas entidades para que
en todos los documentos de relacion con sus clientes (solicitudes,
formularios de consulta previg, ete.) procedan a consignar

explicitamente la clausula de ajuste e interés a aplicar.

Asimismo, dentro del proposito de facilitar la eventual
sustitucion de la obligacion asumida por parte de los usuarios, se
requirio a dichas sociedades que se- abstuvieran de cobrar cargos

compensatorios o indemnizatorios por la cancelacion anticipada de los
préstamos.

4.2.2. El uso de redescuento para atender situaciones transitorias de
iliquidez
Hasta junio de 1977 existia'una pohtmn de asignacion de fondos
a los bancos, con fines crediticios. El mismo, que 1mphcabd a traveés
de una tasa de interés subsidiada, una ineficiente asignacién de
recursos, fue reemplazado por la reforma financiera de junio de 1977,
que restituyo a las entidades su capacidad de decisidn en cuanto al
destino de los recursos prestables. En el caso del redescuento, el nuevo
sistema se estructurd atendiendo a su exclusiva finalidad monetaria en
lugar de su anterior preocupacion crediticia.

Este régimen fue objeto de dos modificaciones en el transcurso
del afio 1978. Las variaciones introducidas tuvieron por objeto
posibilitar que las entidddes financieras contaran con una alternativa
adicional a las que brinda el mercado para solucionar situaciones
transitarias de iliquidez.

En ese orden, se destaca la supresion del limite de 45 diasen
un periodo de 12 meses consecutivos para el uso de esa facilidad, y el
aumenta de las proporciones establecidas para el atceso a la citada
financiacion frente a la capacidad de cada entidad, medida por el
monto de sus pasivos y obligaciones sujetas a efectivo minimo.

El sistema adoptado establece que el promedio diario de
utilizacion del redescuento no debe superar el 1% del total de los-
conceptos alcanzados por el efectivo minimo, correspondientes a la
peniltima posicion mensual del computd, ni la denda vigente exceder
el 7% del total de las aludidas partidas, -

Se mantiene, por otra parte, en 7 dias corridos, como maximo,
la posibilidad de uso de cada acuerdo, en tanto asf lo admitan los
limites antes mencionados.

Se incorpord ademds al régimen normativo pertinente la
indicacion a las entidades que tengan habilitaciones en curso
encaminada a que, en el periode de v1gencm de las mismas, no deberin
hacer efectivos préstamos u otras operaciones de financiamiento con
destino a las demas entidades del sistema.




Durante 1978 el monto de los documentos redescontados
alcanzé a § 668,8 MM., concentrado principalmente en setiembre y
diciembre. En estos meses el uso del redescuento contribuy en un
0,4% y 0,8%, respectivamente, a la expansion promedio de la base
monetaria,

Se estima que el redescuento ha de ser utilizado en forma activa
por las entidades, ya que este instrumento ha sido disefiado
precisamente con el exclusive proposito de atender situaciones
transitorids de iliquidez.

4.2.3. Limites de redescuento subsistentes del régimen anterior

Estas lineas, que comprenden el financiamiento de viviendas y
operaciones de exportacion promocionada, siguen el proceso de
gradual extincidn previsto en las normas operativas dietadas al
establecerse la reconversion del sistema.

En tal sentido, las entidades autorizan el débito de sus
respeclivas cuentas corrientes en la medida de los importes
correspondientes al recurso que van obteniendo de las deudes
cubiertas con los aludidos limites, cuando se trata de los regimenes
vinculados con vivienda, prefinanciacion y financiacion de
exportaciones promocianadas.

En las restantes lineas en extincion (emergencias agropecuarias
y zonas de desastre) el Banco Central procede directamente a efectuar
los débitos pertinentes en funcion de los cronogramas de
recuperaciones presentadas en su momento por las entidades con
habilitaciones de tal naturaleza,

4.2.4. Apoyo crediticio a lus exportaciones promocionads

A partir del 1° de enero de 1978 entrd en vigencia la Circular
R.F. 153, que modifico e régimen de prefinanciacion de
exportaciones promocionadas. En lo fundamental, el nuevo régimen
de apoyo crediticio constituye una financiacion indexada con relacion
al ddlar estadounidense, cobrandose al usuaric una tasa de interés del
1% anual sobre el monto ajustade de log préstamos,

En lo relativo a la financiacion al exterior de bienes
promocionados, durante 1978 siguio aplicindose el régimen crediticio
vigente a fines del ejercicio anterior, s decir, el comunicado a través
de las Circulares R.C. 693/R.F. 21 y R.C. 704/R.F. 98. Se trata de un
limite que admite el redescuento en dolares estadounidenses, de letras
que instrumenten el pago de exportaciones promocionadas, a una tasa
de interés que se abona en la misma moneda.

Asimismo, se continuzd atendiendo la financiacion de la
elaboracion de bienes cuya provision se haya adjudicado a la industria
local, 2 través de licitaciones internacionales que cuenten con
financiamiento del Banco Interamericano de Desarrollo o del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento, en los términos previstos
en la Circular R.F. 151, o ses en ignaldad de condiciones que las
previstas para la prefinanciacion de exportaciones promocionadas
propiamente dicha.
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SISTEMA FINANCIERO (')

Variaciones

CON C EPTO Saldos o fln de: Absolutas Relativas
1576 I 1977 ] 1978 (%) | 1976 | 1977 l 1978 (3| 1978 1977 ] 1878 (%
(En miles de millones de &) (En %)
1. Origen de los recursos monetarios :
privados — TOTAL.,........... 1.715,3 6.0299 17,2582 1.3384 4.314,6 11.228,3 355,13 3515 186,2
1. Sector externo (nete) (1)..... 851 12718 2.6359 7.5 B86,7 1.364,1. 16.145 8 230.2 107,3
2, Scctor Gobierno (neto} (?) ... 1894 370,7 3384 85,6 1813 — 323 82,5 58,7 - BT
3. Secior empresas y parlicuinrcs. . 1.365.9 4.862.6 13.951,9_ 1.051,3 3.496,7 9.089.3 3342 2560 1869
« Privadas y particulares ... ... 12778  4.593,1 131344 998,35 3.317,3 85393 357.,5 2506 185.8
a) Bancos y cajas de ahorro | . 108534 37104 10.700,5 826,83 2.625,1 6.990,1 319.0 2410 1084
b) Entidades financieras no .
banecariss ... ... 19235 AB4,7 24339 1722 692,2 1.549,2 848.3 350,06 175.,1
Estatales o .ovnvrennanns 88.1 267,35 8175 52.8 1794 550,0 149.6 203,60 205,60
4. Regulacion monetaria. ... .. ... — 268,01 1.6925 — 268,1 14244 - (+) 3303
5. Diversas euentas (menos) (1)... 225,1 7433 1.300,5 186.,0 5182 6172 4757 3302 83,0
11, Distribucion de los recursos mone- . i
tarios privados - TOTAL (M2). ... 1.715,3 209 17.258,2 1.3384 4.314,6 112283 3553 2515 186,2
1. Medios de page (M1)......... 9478 2 2 57095 680.,6 11724 35893 2535.0 123,7 169,3
. — Bilietes y monedas. ........ 407,08 6,3 3.2788 283,6 649,3 2,2833 2208 159.5 2104
— Depdsitos en cuenta corrien-
Bt et ees e enn e anens 5408 10639 2430,7 397.0 523,1 1.366,8 276,1 96,7 1285
" 9, Depbsitosa interds ... ...... 6454  3.696,6 10,9344 558,0 3.051,2 T7.2278 638,3 472 .8 195.5
— Ahorro...... beeaaas Ceans 2508 303,60 1.0904 1920 1338 696,38 283,2 51,5 177.0
— Plazofijo.......... e 3856  3.303,0 98340 -366,0 29174 05310 1.867 .4 750,06 97,7
Intransferible {5}.... ... ... 2449 - 2147 . 2.104,9 PN
Transferible .. ..... PR 1607 - - 151,3 e - 1,608.5 . -
3, Ouosdeposilos. . ...ovvvnnn. 1221 2134,1 624.3 99 8 91,0 411,2 4475 745 1940

(°) Cifras provisionales, (') Incluye el Bance Ceniral de la Repablice Argentinn, los bancos comerciales, de desarrolio, de inversién, hipote-
carios, las cajas de ahorro y eréditn, las compafiias financieras, las sociedades de crédito pora consumo y las entidades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles, {*) Comprende “Oro vy divisas™ (neto), **Aportesa organismaos internacionales” ¥ *Diferencias de cam-
bio" menos “Obligaciones con organismos del exterior” y *Otras obliguciones con £l exterior’’, {*) Créditos menos depasitos. (*) Ineluye
préstamos y depésitos en moneda extranjera, (5) Incluye nhorro libre y contractual de las entidades de nshorro y préstamo para la vivienda
u otros inmuebles,

NOTA: En Ii.1, se excluyen Ins disponibilidades en caja de los sistemas hipotecario ¥ financiero no bancario,
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SISTEMA MONETARIO ()

Saldos Varinciones
CONCEPTO - a fin de: Absolutas Relativas
1877 1978 (*) 1877 1978 (&) 1977 1978 (°)
({En miles de millones de $) (En %)
I. Faclores de creacidon de los recursos monetarios pri-
vados :
Total:....... LR TR TR E T PR PR TR 5.144,6 14.778,5 3.592,2 9.633,9 2314 187.3
1. Sectorexterno () ......... e 1,2994 2.681,9 900.9 1.382.5 3261 106,
2. Sector Gohierno () . ....... .. ien ety 392,77 304,0 1828 -887 87,1 -22.6
3. Sector empresas y particulares, , ... 0. ..., 3.736,0 105908 2.785,2 6.854.8 2929 183.5
4. Repulacién monetaria . ... vvureieensieanns 268,1 1.6925 268,1 14344 (+) 3313
5. Diversas cuentas (menos) (*)......... Veaees 551.6 4907 544.8 ~60.9- 8.0118. -110
11, Distribucién de los recursos monetarios privados
Total (M2):......... e aeaaanaras veeaaas 5.144,6 14,778,5 3.592,2 9.633,9 2014 187.3
1. Mediosde pago (M1} ........0oiiinionnt, 2,085,06 5,635,2 1.158.3 3.549.6 12449 1702
a}Billetesy monedas ........ .00 vuinnn 1.074,4 3,8335 6628 2,259,1 1610 210,3
b) Cuentas cortientes ........ e 1.011,2 2.301,7 495,5 1.290.5 96,1 127,86
2, Depdsitos de pocamovilidad ... ............ 3.059.0 9,143,3 24339 6.084,3 389 4 1989

{°) Cifras provisionales, (!} Incluye el Banco Central de la Republica Argentina, los bancos comercinles, de desarrollo, de Inversion ¥ las
cajns de ahomro, (2) Comprende “Qro ¥y divisas (neto), **Aportes a organismos internacionales’ y *'Diferencias de cambio® menos *0Obli-
gaciones con organismos internacionales™, (¥ ) Créditos menos depasitos, (*) Incluye préstamos y depdsitos en moneda extranjera,

NOTA: En IL1, se incluyen las disponibilidades en eaja del sistemn hipoteenrio v en 11,2, dep6sitos que no devengan inderés,

22




BANCO CENTRAL

Variaciones

CONCEPTO Saldos a fin de: Absolutas | Relntivas
12 meses .
Dic, 76 ] Die. 71 | Dic. 78 (0] 1876 [ 1877 [1e78 (9] 1976 [ 1977 [ 1978 (Y
(En miles de millones de §) (En %)
ACTIVOS
1. Sectorexterno(*) ............. 4759 18064 42042 460,0 1.3305 23978 248031 2790 1327
2. Sector Gobierno (3) . ..venv.... 1238 9609 9056 2547 5461 -643 1506 1284 -66
3. Repulacidn monelaria. . ......... . 28,1 1.6925 268,1  1.4344 (+) 531,3
4. Préstamos a entidades financie-
P T L S 1.580.4 609.8 6245 12057 -970,6 14,7 3218 ~1614 - 24
— Bancos y eajasde ahorro. . . ... xlﬂﬂ,é 574,0 488.2 858 (+) 17,6
Vivienda ... ......oovunnns * R 1550 154,0 R 1550 =10 (+ - 07
OLEOS o vae ieininanaeannnnss a2 4200 433,2 86,8 (+) 26,1
— Otras enlidades financieras . . . .. 21,0 50,5 121,60 -711 {+) — 585
T + e v v e e et 24801 3.6542 74268 19204 LIT41 37726 3431 473 1032
PASIVOS )
1. Pasivos monelarios .. ........... S 25204 361700 70004 19731 10906 34524 350,06 43,2 095 4.
~ Circulzciéon monetaria. .. ... . 5625 1.528,1 43231 400.8 965,6 2.795.,0 2479 1717 1829
— Depdsitos (5} v eeeeeenannn. .. L90BO - 20889 27463 15723 1250 . 6574 4015 6.4 315
_ De entidades financieras . .. . 167 4 2.072,0‘ 27118 3952 1.604,6°. 6398 5474 3433 30,9
En cuenta corriente, .. ...... 4674 19122 27118 3052 14448 799.6 547,14 309,1 41,8
En cuenta especial .. ... ... .. 1508 — 1598 -159.8. {+) —100,0
— Del sector privado .. .. ... ... 10,9 16,9 34,5 9,3 6,0 176 5813 550 104,
9. Putrimeonio nelo yotros . ........ ~40,3 372 o874 527 835 320,2 8234 1803 860.8
TOt et ee et 24801 3.654,2 7.4268 19204 11741 37726  343] 473 1032

(') Cifras provisionales  (?) Comprende “Oro y divisas (neto)”, ‘“‘Aportes a organismos internacidnales” y “Diferencias de camblo® me-
nos ““Ohligaciones con organismon internacionales’, () Créditos menos depdsitos, {*) Para el afio 1976 corresponde a “Redescuentos,
ndelantos vy otras nsignaciones (Ley N°20,520)' (5) La diferencia con la suma de los parciales, para el afio 1976, corresponde a “Depasi-

tos a cargo del BCRA con otras entidades™, ”
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO ()

CONCEPTO

Saldos a fin de:

Variaciones

Ahsolutas

Relativas

Die. 77

Dic. 78 (7} 1977 1978 (°)"

1977 | 1978 (2)

ACTIVOS

1. Sectorexterno(neto} ., ... oo vuivivenarrvanrasios

2, Sector GOBIEmMO . .\ vt vir s vienernnrenranneanss

« Fondo Unificado, . .........

3, Sector empresas y particulares . ........0c000ih.n

—Privadas L. ... ee et

a)Préstamos .. ....... PP Cerre ey
Genernles .....ovivnsirnnsnnanresananansss
Hipotecarios . ....... S eeerene e,

-b) Valores........ here s
— Estatales ., ........ B

4, Otrascuentas ..... O

— Disponibilidades , .. .. ...vv.ns
— Obligaciones con el BCRA (menos) ,............

— Diversas cuentos (fnenoa) [ T

PASIVOS

1. Depositos de particulares ... ...ovvveennrerinnns .
— En cuenta cortiente. .. ... febsseaasesinianaas .
— De poca movilidad ........ Caareaeav i .

a) Ainterés, ..., Ceerrereaeares
Ahomo ,.......... e re et .
Plazo fijo. .. v vvevsiinnvennne
— Intransferible. ... o000 enia i
— Transferible. ... .. e a e a e e

h) Segure de cambio . ... ov el
(;)Dtros. ........... Cerr e

2, Depbsitos oficiales .. .... I T NEY -
—Alavista............ et

— Ahorro y plazo fijo ...... e iraa e

B 1 71 ereeras

~5352

666,1
3704
2957
4.014,1
3.752,3
3.706,8

31520
5548

455
261,8
12251
2.402,8

514,0
663,7

5.370,1

4.113,1

1.0112
3.101,9

. 29159

373,6
2.542,3

186,0

12570

1.0244
232,6

5.370,1

(En miles de millones de pesas)

-1.567,7 4443 -1.0325
29447 5004 1.578,6
8177 2424 7 4473
14270 267,0 1.131,3
11.626.9 28427  7.612.8
10.808.6 26600, 7.056.3
10.721,5 2.630,0  7.014,7
. 9.4824 22958 6.330,4
" 1.239,1 334.2 684,3
87,1 390 416
818,3 173,7 556.5
2.098:3 22067 8732
3.7375 1,774.5 1.334.7
650,7  -937.0 136,7
988 5 4148 52438
14.402,2 3.834,1 9.032,1
11,5429 2.958,4 7.429.8
2.301,7 4955 1.200,5
9.241,2 24629 6.139.3
8.681,2 2,385.1 5.765,3
1.042,9 1275 669.3
7.638,3 29576 - 50060
_ - 26 -
560,0 804 3740
2.859.3 875,7 1.602,3
2,109 5 690,7 1.085,1
. 7408 185,0 517.2
14.402 2 3.834.1 0,032,1

(En %)

- 488.8 -1929
325,1 2370
1894 120,8
930,3 382.6
2427 1897
2464 1881
2442 1892
268.1 2008
1515 1233
600,0 914
1972 2126
214.3 713
2824 59,9

— 64,6 26,6

© 1667 48,9
249.6 1682
2562 1806

96,1 - 1276
3854 1979
449.3 1977

51,8 179.1

" 793.0 2004

—100,0 -

76,1 201,0
2207 1275
2070 1059
388,7 2224
249.6 168,2

(°) Cifrns provisionales, (1) Incluye Ios bancos comérciales, de desarrollo, de inversi6n, hipotecarios y cajas de aharro. (*) Incluye présta-

mos v dep6sitos en moneda extranjera,
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kil

ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS {*)

CONCEPTO

Saldos a fin de:

Variaciones

Absolutas Helativas
1877 | 1978 (%) 1877 1978 (9) 1977 [1878 (®
ACTIVOS (En miles de millones de §) (En %)

1, Sectorexterno{neto)........oouvenans sy 0,6 — 05 05 -1 5000 1833

2. Sector Gobierno......... e h e aeraeirarar s 15,2 4135 9.3 26,3 157.6 1730

3. Sector empresas y particu!nres .......... e eaaneenas 865,0 2.378,2 693.6 1.5132 404 7 1749
w Privadas ... e 8594 - 23776 6880 15182 4014 1767

2) PréStAmOB... . v v sensnnnnrneeananns Cee 8588  2.371,1 687,6  1.512,3 4016 1761
De compaiiias financieras ....... heiaesanans . 5602 1.542.1 4527 0819 421,1 1753
De rociedades de crédito para consumo . ...... . 62,6 371 53,6 — 255 5056 — 40,7
De cajas de erédito _.......cconevenicnnanens 1548 543,2 1079 3884 230.1 2500
De sociedades de ahorra y préstamo para fa vivien- - )
dau otrosinmuebles. . ..o vveen.s Ceaeanen 812 248.7 734 167,53 941,0 206,3
h) Valores ......... enareananane  eeeenan 0,6 6,5 0.4 5.9 200,0 0833
— Estatales ... ...uvuireirirrrnssisiiaaenans 3.6 0.6 R 5.0 + —_ 893

4, Otrascuenton ,......ceeeenreennnnnenriannanrre- L =348 — 16,6 1243 18,2 78,1 52,3
— Disponibilidades . ..ot i reaeeens 389.8 6399 3720 250,1  2.0800 64,2
— Obligacicnes con el BCRA (menos). ..........- ‘e 147,0 180,1 276 331 24,1 225
— Diversns cuentas (menosy(?) ......ovennrerreans 277,6 4764 220,1 1988 3828 71,6

T 8460 24026 6988 1.556,6 4147 1840

PASIVOS & }

1. Depésitos (Total). .. ....ovuee.... e 435 24020 6982 15585 4805 1848
En compafiias financieras .. ... ..... P, 5075 1.404,6 428.1 8971 . 5392 1768
En sociedades de crédito para consumo ... ....... veas 56,3 41,6 ol,1 — 147 09827 — 26,1
Encajas de erédito - « - vuevnrresrneaennennensnsies 1790 5947 134,1 4157 2087 2322
En sociedades de ahorro y préstamo para ln vivienda u

otros inmuebles ......... s 100,7 361,1 84,9 260,4 5373 2586
— Al vista {en cojas de erédito). .. ...l L. 52,7 1290 27,6 76,3 1100 144 8
— Depocamovilidad .. ........coiiin aeeienns 7908 22730 6706 148232 5579 1874
a) Encajade alormos. . . :vvuneturrnansnnennen 20,2 47,5 6,5 273 474 1351
En compaiiias financieras, , ... ... co0i il 0.6 7,0 0.6 6.4 + 1.066,7
En sociedades de erédito pura consumo L .. ..., 1.3 04 0,4 -~ 0,0 444 (92
En cajas de erédilo ., .......... e eacaen e 18,3 40,1 5,3 21.8 43,0 1191
by Aplavo fijo ... iaaais feeenaes 760,7 2.195.7 059.,8 1.435.0 6539 1886
En compafias financieras .......... .00 iene 499.3 1.381,1 424.6 8818 5684 176,6
En sociedades de erédito para consumo ... ..y 544 40,0 50,4 — 144 1.2600 —265
Encajasdecrédito ... ...ooiiveineniannanns _ 1064 419 9 100,0 3135 1.562.5 2946
En sociedades de ahorro y préstama part Ia vivien- -
da u otros inmuebles .. .......000l R 100,6 3547 4.8 2541 536,7 253 6
e} Otros ..o vvinniiiiinanns Criraieaieaas . 99 29,8 4.3 199 768 2010
2. Obligaciones por financiacidn de consumo . . ... vveenns 25 0.6 0.6 -19 316 —760
Total: ...ovueen... e ieaaanens e 8460 24026 G988  1.556,6 aT47 1840

(%) Cifras provisionales, (') Comprende compafilas financieras, socledades de credito para consumo, cajas de crédito ¥ socledades de aho-
o ¥ préstamo para la viviends u otros inmuebles, (%) Incluye obligaciones con entidades financieras, (%) La diferencia con la suma de los

perciales del activo, para la varineién del afio 1977, corresponde & “BGRA - Depdsitos transferidos - Ley N° 20,6207,
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

Composicidn de las variaciones registradas en:

CONCEPTO -
. 1976 - 1977 - 1978 (°)

mitones de $) %% sailonesde $) E° % itones de gy P )
Seclorexterno (neto) ... .. . e iiiiii i 3875 289 86,7 20,6 1.364,1 12,1
Seetor Gobicmo (neto) ... .. e 85,6 6,4 1813 4,2 - 32,4 - 0,3
SPRESLAMOS L e 3938 204 1.068.9 248 1.5774 14,0~
Menos:
- Depositos ofidiales. . oouveeivrraninian, 3327 248 890,2 20,6 16097 14,3
— Depésitos seguros de combio. . . ... [P - 24,5 o 18 — 2,6 . - - -
Seclor empresus y partieulares . ..o, . Lo a e e 1.051.3 78.5 3.496,7 81,0 9.089,3 B0.9
Regulaciéon monetaria, . ..o ooevun. . e o - — - 268,1 6.2 14244 ‘ 12,7
Diversas cuentus (menos) .. ........ RPN . 1860 13,8 518.2 12,0 . 6172 5,4
TOtBlE v ettt e 1.3384 1000 43146 1000 11.2283  100,0

{°) Cifras provisionales,

COMPCSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO

1877 ’ 1978 (%)

Qiciembre
1976 1 Semestre .
CONCEPTO I Semestre I Semestre II Semestre
1
Su{dus en | povue- Saldos en Estruc- Saldos en Estruc-| S*idos en Estruc- Saldos en Estruc-
miles de fura miles de tura miles ge tura miles de tura miles de ura
mill. de § mill. de 8| mill de § mill, de $ mill. de $ Y

1. Depbsitos a interés en bancos . ... 530,8  100,0 1.3820 1000 29159 1000 54684 1000 8.681,3 100,0

Cujus de ahorro, ... .. bearnaeas 229 5 432 B0y 254 4220 11,0 598,2 10,9 917.3 10,6

O R 2847 537 LODG 728 25423 g7 47822 875 76383 880
Intransferible. . ..., .. DU 1707 322 O ‘e e e ere ver
Trausferible . . . . . . besievies 1140 21,5 e vos ces . .

Aherro hibulecario ............ 16,6 1 50 I8 21,6 L4 88,0 L6 257 14

{2} Cifras provisionales,
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DEL SECTOR PRIVADO

PROMEDIO DEL PERIODOD M1l M3 M4

{En millones de & de 1960)

) T 18398 34111 3.425,1

L reran 2.628,7 5.178,5 5.206,9

i 1975 ........ 1.957,2 3.400,6 3.615,0
‘ BO70 .. i i et ii e e 1.2174 1.209.4 2,5621,1
1977 e iieiinaes et as e 1.240,0 2.703,5 3.269 4

1978 . ... e ie i fereeirer e 1.167,6 3.2528 3.753,7

OF Tt ¢ ST 1161,6 2.968,8 3.479,5

Febrero .. .oovvvnnnnenns et e, 1.142,0 3.066,7 3.564,2

T 7> eraaeaes 11322 3.0501 3.531L.7

Abrl ........... N . 1,125,5 3.039,0 3.5259

Mayo ,.......... e ieereeeer e Caranees 1.130,6 3.075,4 3.592,1

JUNID o htevi it ietareiaeinren st snsnennns 12108 3.269.6 3.816,0

Julio .............. 1.260,5 34423 3.974,8

T 1.186,8 34444 3.937.0

Setiembre .. .....0vevvieiriniiaannins e 1.145,1 34723 3.967,3

Octubre .......covvvnvervnnns et rearea e rranas 11211 3.3708 38575

Noviembre ., ...... 00000 et i iessereaara s 1.133,2 3.360,7 3.846,3

Diciembre .......... A 1.262,3 3.4738 3.9520

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

‘{3‘
!
VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
EN CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES
Frecuencia mensual en el afio
PERIODO
1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978
Enero...... e earenas e v 414 5,07 426 456 5,62 6,21 11,52
Febrero ............. e iaisesasaienrans rreraeaeras 3,65 4,10 3,35 3.67 6,66 6,11 9,42
Marzo, ,........ e ieaaaaaas e 4,14 4,62 372 40 6,13 7.50 11,15
Abril ..., iiiiiiiie e, e rirreeae s Ve 4,37 4,50 4,11 4,76 T47 7,40 10,26 =
MIyo ....vvvuunnn. et e s 4.79 451 4,26 4,80 791 8,11 10,03
‘ Junio ... . viieiiiii i et e sneaaaaarras . 4,61 427 3,74 4.56 8,58 7,85 9,17
o Julio.......... e rasarendeseseacanae e s 4,61 4,39 3,04 5,35 7,72 7.94 0.44
T Aposto ... v iiinii i raaae s ear s ear ey RPN 4,78 4,20 4,11 5,22 6,16 9,49 9.76
i Setiembre. ........ Ceemrresarrraer e eeeraaaee s 4,64 3,08 3,96 5,01 6,83 8,60 10,53
Octubre ... cvivcinnnrnaneas eetasaranraaaeararnsara 4,90 4,19 4,39 5,32 583 921 10,13
; Noviembre .. ...ocveeiininnii i innn Chramnsanaasnn 4,51 3,90 421 5,33 5,78 10,37 9,59
: Diciembre ............... e iretrssaseese s e 4,64 4,20 4,72 5,56 6,53 12,27 9,65
Promedio anual:.,......... e ieasaeererenta e veveas 450 4,28 4,08 5,07 6,74 8,68 9,98
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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

Golocaciones Composicion Variaeidn poreentual con
CLASE DE ENTIDADES vigentes porcentual respecto al periodo anterior
1977 1978 1977 1978 1977 1978
(En millones de §) (En %)
Total: ..ot i e 79.970,8 32,5448 100,0 100,0 - 632 —59.3
BUncos comercitls ... ..vuuneeenneoeeeeen 60.8413 318162 87,3 - 97,8 —65.0 — 544
Compuiiias financieras .. ........ ... Ceeaaeans 10.129,5 . 728.6 12,7 22 -17.7 ~928

MERCADO DE ACEPTACIONES

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

2, Clasificacion de las aperaciones por plazo de colocacion, a fin del periodo

CLASE DE ENTIDADES

Colocaciones vigentes

Composicion porcentual

Y PLAZOS EN DIAS 1976 ‘ 1977 1978 1976 1977 1978
{En millones de §) (En %)

Total:. . ..... e e eienererasaaaan 211,758,5 79.970.8 32.544.,8 100,0 100,0 100,0
Hosta 90 dias ... ovvsivrnenrennnnns 74,1011 01,1525 20,550 8 35,0 76,5 IR
De9lalBldias.....ccvvnvernninnne. 136.733,5 17.844,0 1.906.5 64.5 223 a4
Demiasde 180dins ,...0vvnnuinennrn. 0239 974 3 1,087,5 0.5 1.2 3.4

* Bancos comerciales . ..., .viivinniineas 199.452,6 69.841,3 31.816,2 100,0 100,0 100,0
Masta 90 dins ... ..o ivirinvinnnens 68.877.9 54.,324.3 28.806,7 34,5 7748 408
De9%1alB0dius ......couvivnenn.n, 130.246,2 . 154470 1.8994 65,3 221 6.0
Demiasde 180dins........ovverns . 3285 ‘ 70,0 1.020,1 0,2 0,1 3,2

Compafifas financieras , . . e Versenae 12,3059 10.129,5 728,06 100,6 100,0 100,0
Hasta 90 dias ... .ivenvnnrnnrnnnas 5.22432 6.828,2 054,1 42 4 67,44 89.8

. De91a180dins,.,...... P 6.487,3 23970 7l 527 23,0 1,0
PDe mis de 180 dias, . ., . i 5954 904,3 67,4 4.9 9.0 9.2
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CREDITO BANCARIO (")

Se-cf.ur

FIN DE Total
Privado Oficial
{En millones de (%% sobre {En.millones de ( % sobre
§ corrientes) el total) § corrientes) el total)
1973 ..., 114.864 - 73.000 63,6 41.864 36,4
1974 ,,....... 188.766 113.793 60,3 74.973 39,7
1975 . oouees 528.720 287.047 54,5 240.773 45,5
LOTH = v envesns 1.892.179 - 1.210.559 64,0 681.620 36,0
1077 ceennnnn. 6.285.448 4,366.272 69,5 1.919.176 30,5
1978 veerenn.. 16.468.165 12.456.207 75,6 4.011.958 244
Enero..... e 6.853.136 4.633.803 67,6 2.219.333 324
Febrero ... ... e 7.415.622 4.970.640 67,0 2,445.582 330
MUrzo ..ovevennvonsnnnnnann . 8.975.626 5.560.217 67,3 2,709,409 27
Abril L.l s '0,078.933 6.125.304 67,5 2,953,629 325
1 R $.671.108 6.575.956 68,0 4.095.152 320
JUio o 10.543.911 7.113.792 67,1 3.480.119 42,9
Julio e 11.356.879 7.848.471 69,1 3.508.408 40,9
Aposlo .. .....eviinaen. 12.406.183 8.595.674 69,3 3.510.509 30,7
Seticibre. ..o 12.807.210 0,194,043 71,8 3.613.167 282
Oclubre ,......... e 14.286.623 10.209.497 715 4.077.126 28,5
Noviemhre ..o e 15.272.791 11.250.210 73,7 4.023,581 26,3
Diciembre .......... e 16.468.165 12,456,207 75,6 4.011.958 24,4

(')} Incluye el Banco Central de 1a HepGblicn Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, hipotecarios, de inversidn y eajas de ahorro,

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO

{En términos reales)

Sector
PROMEDIO DEL PERIODO Total
) Privado Oficial
(En millones de $ de 1960)
1973 .. ..o e 3.403,6 2.6052.2 1.271.4
L 55912 3.4233 2.1679
1075 o e 4.174,2 240694 1.704.8
1976 . . o o e e e 24540 1.347.3 1,106,7
)2 3.564.4 23358 1.228,1
W .o 3.950,6 27417 1.208,5
[T ¢ A 3.690.0 25292 1.1605
Febrero. . . o v e e e e e e e e e, 1.807.0 25628 1.244,1
MAMZO. . o v e e e e e e e e e e 38339 25754 1.260 4
Abrmil L . J.8uE1 26212 1.269.9
Miayo . oo e e e, 3.859.7 206142 1.245 4
JUNEG . L L o e e s 349787 2.008,5 1.290,1
Julio « . oo e e e e 41090 27991 1.309,0
ApOstU . L L e e e 404935 28326 1.2609
Seliembre . ... .. o e e e 4,075 8 28743 1.1998
Qetubre . . . e e e e e e e e e e 39787 2.849.7 1.1289
Noviembre. . .o 0 s e 4.020,6 20315 1.1039
Phigimmbre . . . . . o o oo e e 4.061.6 3.031,7 10288

NOTA: Las cifras mensuales son promedios genmétricos ¥ las anuales son promedios simples de las cifrns mensuales. En algunos casos el

total no coincide con la suma de los parciales por razones metodelogicas,
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Finanzas piblicas
Egresos e ingresos totales

En miles de millones de pesos de 1960

Ingresos P Egresos
El Lgt:l!u ” totales

7 %
J— / / - 1,50
n

i

J./.

Relacion entre déficit del Gobierno Nacional y

producto bruto interno

1 m m v 1 u I
1977 1978

v

I1 — FINANZAS PUBLICAS Y MERCADOS DE
CAPITALES

1. EL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL Y SU
FINANCIAMIENTO

Durante 1978 los esfuerzos de las autoridades econdomicas en
materia de finanzas pablicas se han concentrado en alcanzar un mayor
cumplimiento de los objetivos fijados en abril de 1976, esto es, reducir -
el déficit fiscal y, particularmente, evitar su financiamiento monetario.

No se desconocia, en aquel momento, que la implementacion
de una politica fiscal coherente con los fines citados implicaria una -
gerie de repercusiones sobre distintos ambitos de la economia. Por tal
motivo, la politica adoptada para reducir el déficit fiscal ha sido en
todo momento moderada —aunque firme y persistente—, con el fin de
alcanzar las metas fijadas en un plazo razonable.

Los rasgos més importantes de la evolucién de las fmanzus
piiblicas durante el afio han sido la'reduccién del déficit del Gobierno
Nacional en términos reales y el cambio de la estructura de su
financiacion a favor, principalmente, del uso del crédito neto y en
gustitucion de la emision monetaria.

El déficit del Gobierno Nacional (*) en 1978 fue 19,9% menor
en términos reales (*) que el correspondiente al del afio precedente.
Tal resultado surge como consecuencia de una contraccion de 0,9% en
el valor real de los gastos y un aumento de 5,8% en el de los ingresos.

De igual forma, la relacion entre el déficit del Gobierno
Nacional y el producto bruto interno ha evolucionado favorablemente
a lo largo de 1978. Este indicador, que habia registrado valores de
4,2%, 2 2%, 2,1% y 1,9% durante los cuatro trimestres de 1977,
respectivamente, se redujo a 3,3%, 2,2%,1,5% y 1,3% en iguales
periodos de 1978.

Las variaciones en los ingresos y egresos totales de la Tesoreria
fueron acompafiadas por importantes cambios en la participacion
relativa de las distintas formas de recursos y gastos. Especificamente,

si se compara el valor real de los ingresos acumulados durante el
ejercicio de 1978 con el correspondiente a los del ejercicio del afio
anterior surge que el incremento de 4,8% en los ingresos corrientes se
origina en los ingresos no tributarios, que aumentaron 78,5%, ya que
los recursos tributarios, por el contrario, resultaron 5;6% menores.
Dentro de estos iltimos, se observan disminuciones en el valor real de
lo recaudado en concepto de impuesto a las ganancias (1,5%), a los
sellos (10,3%), al patrimonio neto (62,3%) v, especialmente, en los
derechos de exportacion (84,9%), y aumentos en los ingresos reales
derivados de impuestos a las combustibles (75,5%), internos (29,6%),
al capital de las empresas (33,5%), a la produccion agropecuaria
(7,2%), a los débitos bancarios {7, 0%) ¥y, €n menor medlda, al valor
agregado (5,0%).

Los aumentos, en términos reales, regmtrados en los recursos
no tributarios y en lo recaudado en concepto de impuesto a los .
combustibles obedecen a la actualizacion de los precios de bienes
y servicios suministrados por el Estado. Por otra parte, la Ley de
Presupuesto del gjercicio 1978 afecto a rentas generales una
proporcion de los recursos de organismos descentralizados, empresas y
sociedades del Estado, cuentas especiales y bancos oficiales, como

(1) Daficit ealculado no computando los lihramientos impagos e incluyendo
parte de log intereses por In deuda en moneds nacional como amoertizacibén
v losingresos netos de capital entre los integrantes del financiamiento

(ver metodologfa en Movimiento de Ia Tesoreria General de la Nacidn,
Secretarfa de Estado de Haclende, diclembre 1978), (?) El valor real de

1as distintas magnitudes empleadas se calculd deflactando el valor

nomina! de iag mismas con el promedic anual del indice de precios al por
mayor, nivel generel
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también el 50% de las utilidades liquidas y realizadas del Banco
Central. Asimismo, la paulatina eliminacién de retenciones a lag
exportaciones, unida al comportamiento del tipe de cambio en
términos reales, expliean los menores recursos obienidos en concepto
de derechos de exportacion.

En relacion con los gastos, comparando lambién la evolueion
durante 1978 con la del afio precedente, se registran aumentos, en

Uso del crédito ‘ . .- términos reales, en los corrientes (7,6%) y disminuciones en los de
En miles de millones de pesos . . capital (15,5%) y en los extrapresupuestarios (72,6%). Los cambios

. mas significatives, dentro de los egresos corrientes, fueren el aumento
~ de los gastos en remuneraciones (27, 2%) —resultado de la politica de

- ‘ — o jerarquizacion del personal- y ia disminueién en lus transferencias
. (5,7%), en particular las dirigidas a las empresas pablicas (48,4%) y
Wy ' a0 a las provincias (29, 2e).

. Los avances mis notables respecto de las metas [ijadas por las

. autoridades econdmicas se produjeren en el financiamiento del gasto
J T e del Gobieruo Nacional. En efecto, la proporcion del gasto total
o financiada con los recursos totales de o Tesorerta avmenid durante
todo el afio, ubicdndose al finalizar ef mes de diciembre en an valop
de 78,7%, que se compara con 73,7% para igual periodo del afio 1077,
También se observan cambios relevantes en la estruciurs de
- b Linanciamiento del détlieit del 4 obierno Nucional, Bl linanciamienio
neto a través de enision monetaria fue nelo en 1978, mientras que
en‘el'afio anterior esta fuente represents ef 62,0'% del linanciamionio
total, Las fuentes principales de Bnanciamicnto que reemplazaron a

- 10

] i { ] : i fos adelantos del Banco Central, aunque con variaviones a lo largo del
l v m v afo, fueren el use del crédito neto y Ia utitizacion de los saldos
1978 -~ . bancarios de organismos del sector pablico que integran ¢f Fondo

Unilicado de fas Cuentas del Gobierno Nacional,

Financiamienlo monelario del déficit del Gobierno Nacional

_ DGéf.ic.“ del Irinanciamisnte]  Uso neto Otras 2
Fin' de: Nﬁf:s:;‘;? Banco Central del et —

o () artdito ‘ oA

{En miles de millones de §) {Ent%}
1971 212 241 62 3 1137
_ I B b 119.2 160 2041 L ThS
' . 1976 3254 253.0 150.0 111.2 TN
1977 975 3150 003 2Th 2 6o
T uTBe _ 667 R Mos -

| 2028 295 1813 §20 12

Hoo2550 048 3344 RO T
' o 2203 595 L8 249, 270

o IV 40,2 - iz Co2d I§IRY i

2. MERCADO DE TITULOS-PUBLICOS - - = ~

El mayor'uso del crédito neto como fuente de financianidento
del déficit de la Tesorerfa es la ruzon prineipal de que en los qltimos
tres aflos se haya producido una diversificacion de Jos titnios de la
denda pablica presentados al mereado de activos financieros.

Los titalos en circalucion durante el Gllime afo pueden ser
clasificados en dos grandes grupos, segin posean o no clivsula de
. N . . ot . & .o
ajuste. Entred los prineros cabe eitar, por orden cronolagico de

emigian, los Bonos Navionales para Inversion v Desarrollo uva




amortizacion final se produjo el 8.10.78—, los Valores Nacionales
Ajustables, las Cédulas Hipotecarias Argentinas y los Bonos Nacionales
de Interés Variable (7). Las Letrag de Tesoreria constituven el mas
importante de los titulos pitblicos con tasa de interés nominal fija y
sin clausula de ajuste, Fn conjunto, los titules citados representaron
haeia fin de aio alrededor del 759 de la circulacion neta de titulos
publicos en el mercado interno durante ol afo 1978, Todos estos
titulos se encontraban en circulacion al comenzar el afio 1978, a
excepeion de los Bonos Nacionales de Interés Variable, cuya primera
serie fue emitida a fin del mes de mayo de ese aito. Estos nuevos
Bonos tienen un afic de plazo, con amortizacion al final del periodo
y servicios de venta trimestrales con una tasa de interés estahlecida o
principios de cada periodo sobre la hase de la tasa de interés vigente
en hancos para los depdsitos nominativos transferibles a 90 dias, mas
una sohretasa del 5% anual como premio de liquidez.

A fin del afio 1977 la virculacion neta del conjunto de valores
pablicos detallade —que incluye lus tenencias en poder de particulares
y entidades ptiblicas y privadas, pero excluye las tenencias del
(Gohierno Nacional—- era algo mas del 2% inferior, en términos reales,
a ln existente a fin de 1070, La cireulacion de Ytulos sin cliusula de
sjuste {Letras de Ef‘ -uu‘rm) habia caido casl un 30% en 1anto gy
carrespondiente a t{inlos ajustables (Valores Nacipneles ajusta
Lédulas Hipot‘ﬂ(:;.ri: \rwmuma \ L:mn- N.:E'.ﬂd;!ia"— Bt

p e

cirenlacion neta del mismo grupo dL htu!os (mniuycndo ahora los
Bonos Nacionales de Interés Variable) era 19% superior, en términos

-reales, que a fin del ano prccedmte pero, esta vez, la circulacidn de

Letras de Tesoreria aument6 un 25%, en tanto que la de titulos con
clausula de ajuste lo hizo en 16%,

A fines de 1976, la circulacion total estaba dividida casi en
partes iguales entre titulos con clausula de ajuste y Letras de
Tcﬂorerm Dentro de los primeros, el 75% correspondia a los Valores
Nacionales Ajustables. A fin de 1977 ¢l 63% de Ia circulacion neta

. estaba representado por litulos con cléusula de ajuste y el resto por

Letras de Tesoreria. Los Valores Nacionales ‘\]ll‘itﬂhlf‘ﬂ segnian siendo
las de mayor imporiancia relativa entre los tiiufos ajustables, va cur
representaban el 60% Durante 1978 no hubo maver eambio en b
a‘:i*}w tura de la cireulacion neta de titujos publicos respect
anlterior, pers dentro de la cireulacion de titzios con o Ii 1 :
los Valores Nacionales Ajustables volvieran a perder participacian,
pasando a representar ok 56%

Las variaciones observadas en la compaosicion de esta deuds
estin basicamente explicadas por las distintas caracteristicas de los
titulos piiblicos, que los convierte en més o menos atractivos para cl
sector privado de acuerdo con la evolucion de ciertas variables
relevantes, en especial la tasa de inflacion v iz tasa de interés. Una
prucha de ello es la importante demanda de Yalores Naeionabes
Ajustables durante ef segundo trimestre de 1978, como consecuencia
de una aceleracion del ritmo inflacionario y la existencia, para ese
perfodo, de tasas de interés en el mercado finaneiero que resultaron
negativas en términos reales,

A fin del mes de mavo se producen dos novedades on ¢l
mercado de titulos pliblicos; aparece la primera serie de Bonos
Nacionales de Interes Variahle v se abandona el sistema de
ofrecimiento en la colocacion de Letras de Tesorerfa. El lanzamiento
de los Bonos de Interés Variuble tuvo por objeto diversificar las
caracteristicas de los titulos piblicas; en cuanto a plazo v
rendimiento, adaplandolos a las condiciones del mercado financiern,
El ofrecimiento de Letras de Tesorerta se abandand, dado que el

() Se los considera dentro de la deuela ajustable porque su tasa de interés
se ajusta cada trimesire de acuerdo con Iz tasi de interds de los depositos
a 00 dfas,
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conocimiento anticipado de las tasas de interés de esos titulos por el
mercado inducia a los bancos privados a fijar las tasas de interés de los
depositos por encima de aquéllas a fin de evitar la reduccion de los
mismoe, Las colocaciones se hicieron desde entonces exclusivamente
por licitacion y, en este caso, la politica del Banco Central en cuanto
a aceptar las ofertas con tasas hastante inferiores a las de mercado,
hizo que las Letras de Tesoreria perdieran atractivo como alternativa
de inversion financiera para los particulares. Sin embargo, es necesario

- tener en cuenta que esta situacion tendid a revertirse en las Gltimas

licitaciones de 1978, en las que los rendimientos de las Letras fueron
superiores a las tasas pasivas del mercado financiero. :

3. MERCADO DE VALORES

Elvalor efectivo de las transacciones realizadas en el Mercado
de Valores de Buenos Aires durante 1978 superd en el l7.':";1 7% al
registrado en los doce meses del afio 1977,

Dentro de ese total, la participacion de los vﬂ]ores puablicas
siguio teniendo una importancia relativa similar a la que habia
alcanzado en el afio 1977, ya que en 1978 representd un 76,4% del
totel negociado. En 1977 esa cifra habia llegado al 77,8%.

3.1, Valeres plih]icds

Los titules piblicos que se cotizaron en bolsa durante todo o
parte de 1978 fueron los Valores Nacionales Ajustables, los Bonos
Nacionales para Inversion y Desarrollo (hasta el 4 de octubre), los
Bonos Nacionales de Interés Variable (desde el 15 de junio) y los
Bonos Externos (a partir del 10 de abril).

El Banco Central efectud una regulacion solamente en la -
cotizacion de Valores Nacionales Ajustables, ya que estuvo dispuesto a
intervenir a ciertos precios, Sin embargo, el margen entre el precio de
compra y el de venta fijado por esta Institucion fue ampliandose desde
un 3% a comienzos de 1978 & 10% a fin de afio. Esta polltlca fue el
paso previo a la liberacion total del precio de estos valores (*) . Si bien
la ampliacion gradual de la banda de regulacion redujo la intervencion
del Banco Central a lo largo del afio, las transnceiones efectuadas
implicaron ventas netas por parte de esta Institucin por un valor de
$ 66,3 MM. : A

Delos § 1.112,0 MM. transados en el mercado de valores
publicos, lo que significd un incremento de 225,6% respecto a 1977, el
75,9% correspondio a Valores Nacionales Ajustables, el 13,7% a Bonos
Externos el 9,2% a Bonos Nacionales de Interés Variable y el 1, 2%a

Bonos Nacionales par# Inversion y Desarrollo, .

3.2. Valores privados

El total de lo negociado alcanzé a $ 344,4 MM, lo que significé
un incremento de 232,9% respecto al afio anterior.

Si bien una buena parte de los papeles transados en la bolsa
depararon un buen rendimiento, a lo largo del afio sus precios, al lgual'
que en periodos anteriores, sufrieron bruscas oscilaciones,

Estas variaciones en los precios pueden explicarse en parte por la
evolucién econdmico-financiera de las empresas y por el rendimiento
de activos alternativos, en especial los relacionados con la tasa de
interés y la evolucion del nivel de precios,

{*) Esta medida se efectivizé el 22 de enero de 1979,



Sin embargo, en muchas ocasicnes la causa de estas variaciones
puede ser atribuida a factores menos objetivos o a situzciones ajenas
al mercado de capitales; tal lo acontecido durante el dltimo trimestre
del afio, en el que se efectuaron fuertes liquidaciones con las
consiguientes bajas en las cotizaciones.

4. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
ESTADO NACIONAL™

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta
Organlca, el Banco Central intervino en la emision y colocacion de
empreéstitos de la deuda piblica nacional y atendid los ‘
correspondlentes servicios de renta y amortizacion conforme se detalla
a ccmtmuaclon‘

‘Deuda pubhda interna

Los servicios de renta operados en el afio totalizaron § 139,8
millones, Los servicios de amortizacidn (*) se detallan a continuacién:

Miles de millones

Concepto de $ v/n
" Bonos Patrimoniales para Entidades Finan-
cieras ..........00un... e 0,8
Valores Nacionales A_]ustahles Ce e 8,5
Bonos Consolidados del Tesora Nacional . . . 7.3
Bonos Nacionales para Obras Piblicas . . . . . 0,9
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias 01
Bonos Nacionales para Inversion y Des-
arrollo: ... ... ..., e e e 0,4
Bono de Regulacion ... ... ..... cha 1,0
Bono de Inversiones del Comercio Exterior . 99,9
Deuda pablica externa
a) Servicios de renta
Se discriminan por monedas en la siguiente forma:
Yensjaponeses .. ... ........... 480,0 millones
Dolares USA ... .. ... .. 47,3 millones (%)
Marcos alemanes. . ... .......... 11,8 millones
Francossuizos .. ............. . - 3,0 millones
b) Servicios de amortizacion
Las cifras por este concepto ascendieron a:
Dolares USA ................. 130,1 millones (*)
Marcos alemanes. . . .... ... vvsv. 355 millones
Francossuizos ................ 5,0 millones

(") Tanto la renta como la amortizecion correspondientes a los servicios de los
titulos phablicos en cartern del propio Gobierno Naclonal (¢) Estas cifras
excluyen los intereses ¥ las amortizaciones carrespondientes a Letras de
Tesoreria de la Nacidn emitidas en dolares, Estas coloeaciones implicaron
pagos en concepio de renta y amortizaclon por Dis, 763,9 millones.
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hd
Entrega de laminas por suscripeion
En el transcurso del afio se dispuso la emision de einco series
del emprestito “Bonos Nacionales de Interés Variable - 1978% por un

monto glohal de 8 v/n 280,7 MM. T

Estos valores presentan la novedad de que fueron impresos en
forma de chequeras. En total se entregaron 101.600 de estos
documentos,

Pago de titulos y cupones en Rosarto, Cordaba y Mendoza

De scuerdo con el convenio concertado oportunamente con el
Banco de la Nacion Argentina, lus sucursales de esa Institucion en
dichas ciudades atendieron servicios financieros de empréstitos
nacionales por § 7.9, 5 4,1 y § 2,3 MM, respectivamente.




ANEXO ESTADISTICO

Ingresos, egresos, déficit y financiamiento del
Tesoro Nacional

Detalle de los instrumentos de la deuda del
Gobierno Nacional — Circulacion neta

Tasas anuales efectivas registradas en las
suscripciones de Letras de Tesoreria de la Nacion

Autorizaciones concedidas por la Comision
Nacionul de Valores a sociedades anonimas,
comerciales v financiceras para efectuar
olerta piblica de titulos valores en los
mercados bursatil y extrabursitil

Indice de precios bursitil
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g

INGRESOS, EGRESOS, DEFICIT Y FINANCIAMIENTO

DEL TESORO NACIONAL

Monto Estructura
CONCEPTO
1977 1978 1977 1978
(En millones de_ §) (En %)

INpresoB. . ooy versinrarnnssrass e essie ey 1.394.349 3.624.965 73,7 78,7
1) Cortientes ,.uverveernrrnnonriannns b 1.365.569 3.516.844 72,2 764
a) Tributarios ......... . B S 1,195,922 2.773.082 63,2 60,2
b) No tributarios ... ...... e 169.647 | 743.762 9,0 16,2
2) De eapital ....iviiniiiiaiean. e cer 113 74.009 - 1.6
3) OHrOS NEIESOS . o\ evsvseevrnnnnnss PRI eer - 28667 33212 15 07
BEIEsOS . .ovooiniininnenns e e . 1891842 4.603.516 100,0 100,0
1) COTFENLES v vvsennseeninenreons eeiiene.. 1533424 1053873 81,1 88,1
2) De capital .. ..... N 219.791 456,284 11,6 9.9
3) OLrOS CEIER0S. 1 +v v v v sesivereensennenenenns L. 138627 93.359 7.3 2,0
DEBICIE .2 vveeseeernannnanes B, 497.493 978.551 26,3 21,3
) Finn_ncinmientu ..................... e ene e 497,493 978.551 26,3 21,3
1) Usodelerddito .. .vovvvinvinnninnne Ceredecanes — 90,275 667,772 - 48 14,5
2) Inlerno. o vse v ed v rranninnanns — 95113 231,465 —50 5,0
B). EXIErne .o vvevveiiinninnanan e eieasreeas 4838 436,307 0,2 4.5

2) BCRA «ovvvvivnnennnns e P 311,571 - 16,5 -
ByOwos ..ovvvvniiinninns [ e 276,197 - 310.779 14,6 68
a) Fondo Unificade ., ....... Peeaaae [P 231.372 447.241 12,2 98
b) Variacionesde eaja........... e s 10.802 — B1.792 0.6 — 18
¢) Bono Compensacitn de Deudas Decreto N°707(77 18,571 — 10:333 1,0 — 0.2
d} Documentos de cancelacion y pagarés ... ........ 15.383 — 44217 c.8 — 1.0

¢} Operuciones a corto plaze ..., e —331 — 100 — -
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL
GOBIERNO NACIONAL - CIRCULACION NETA

(En moneda nacional)

A fin de:

DENOMINACION DEL INSTRUMENTO
1977 1978

(Er millones de § v/n)

Caja Nacional de Jubilsciones y Pensiones Civi-

les (Bono Perpetun) 6%, ... ..., . 0,1 0.1
llone Consolidalo del Tesoro I\.wlmml .i Y . 3,2 3.1
Ohlignciones de Prevision Soctul: :

1946 - Serie la, 4% ., .. ..., e 1,6 0.6

1946 -8erie 2u, £ % ., 0 eini e (U] 0,5

046 - Serie da. 4 %, ool Ll .3 0.3

1946 -Serfe . 4% . oo i 0,2 0.2

1947 - Serie Suod % o e i i i e e - -

o7 - Seric Ga, d % ..o ii e ) Lo 0,6

1048 - Serie T 4% ..o i 1 0,1

S - Serie Ba, 4% L. R 0,7 0,7

B0 % i Daas 08 0.8

BUG0 L og 10 14

A 1.3 1,5

524 s oo venn it RN 14 10

0031 % . 2.7 37
CAL- 1953 - Nonegociable 3% ... ........ (4,0 0.0
Ohligaciones de Prevision Social:

1954 4 %, ., ..., . PP 3,0 1.0

L9543 %y e ci i e -

19554 % ...... e e e et dﬁ 3.6

MWaGd % .ot iiiinnn.,, e ' 3.7 3.7

19374 % ...... e e sy 0.0 0,6

LR T - -

R L — -
Tilulo Nacional de \]mrrn -0 %- [RS51: S 2.4 24
Plan de Inversion y Capitalizacion: '

1958 B % . e e i 44,2 4432

50 8 e e e e 115 115

OO0 B % e 332 23.3
Bono Representativo (AL -3%) ... ..., ... 1230 1287

Plan de Inversion y Capilalizacion:

TOOLB% oo e e e 8.7 R4

FOOZ8% . i, 1.2 4,2

1962 - Serie 2da, 8oy o vus ol 1.};1 14,1

1963B% . e 5.7 5.7

1904 B% . .oviee i N 5,1

1963 8% .,...... e 55 5.5

1966 8% ........ e 158 15.8

19678% ... oeiviinnnt. e 5.9 5.0

1967 - Serie 2dw 8% . ... oa... 5.0 5.0

19688% .........cc0vunn, e, 19.1 19,1

LR O L D 300 .Jﬂ‘”
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1968 .

L 2326 224
llono de Saneamienlo Bancario 0,23% ..., ... 2600 258,06
Bono Consolidado del Tesora Naviooal 1070 -

0.0 % s i i 349799 0777
{lono Consolidade del Tesoro Nacional - funta

Nacional de Granos 0,25 %, . ..o vunns. ©ags,l 2793
Hono Consolidado del Tesoro \.u_lunal 1971 .

LT S 2448 8 24175
ono Consolidado deb Tesoro Nacional [972 . i

0% i i 28522 28507
Bone Consolidado del Tesoro Nacional 1973 -

DT % i i e e 34487 $a10.0
Bnnub Nacionales p.lr.l Obras POblicas - Fondo

Nuclonal de Inversiones ..., .00 eun. .., 3,3
Valores Nacionales Ajustables 2da, Sevie 7% ... 1.216.60 T80
Bono General de Ahorro Ajustable 7% ..., .. 16008 1.115.6
Bono Nacienal para Inversicm v Desarrollo L, | 21,1 -
Bono de Regularizacion . ... ..., oen .. .. 9184,4 —

Valores Nacionales Ajustables Lra, Serie ., ., 63,7 -
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL
GOBIERNO NACIONAL - CIRCULACION NETA

{En moneda nacional) (Conelusian)

DENOMINACION DEL INSTRUMENTO

A fin de:

1977

1978

Bone Consolidado del Tesoro Nacional 1975 .
B
Bonos Patrimonidales para Enlidades Fm.mm ras
7
e

V..lnrc s Nacionales Ajustables 19 (5;’8; -7 %
Bono Consolidado del Tesora Nacional - ,luntn

Nacional de Granos. 1975 -2% , .., ......
Bonoe Consolidado del Tesoro l\aunml 1075 -
e .
Bono Lonenlldddu del Tesoro Nacmnal 1'):(] -

2 i i e e it

Valores Nacionales Ajustables 1976/86 - 7%

Valores Nacionales Ajustables 1976/86 - 2da. Se-

e 700 et ii i ia i i inaranens
Bono de Inversion del Comercio Exterior 7% .
Letras de Tesoreria de la Nacion .. ..........
Bano Consolidado del Tesore Nacional - Banco

Nacional de Desarrello - 1976-0,25% . ...,
Buno Consolidado del Tesoro Nacienal 1976 N°©

B
Bono Consolidado del Tesore Nacional - Banco

Naucionsl de Desarrollo - 1977 - 0,25% , ...,
Bono Consolidado del Tesore N:u‘l(m.ll - Caja

Nacional de Ahorro y Segura - 1977 - 0.25%
Bono Consolidade del Tesoro ] I’l(‘mml Banco

Hipotecario Nacional - 1977 -0,25% ... ...
Bono Consolidado del Tesoro Mactonal - 1977
L
Bonos Nacionales de Interés Variable 1978 1a.
Sene . M e et aee ety
Bunos Pmcmn iles de Interéds Varinhle 1978 2a. .
R
Bonos Nacionales de Interés Variable 1978 Sa
L3 o T
Bonoes Nacionales de Interés Variable 1978 4a,
oLt o
Bono Nacional '\10\1hzad0r de Fondos Pibli-
o5 70D i r e i e e e
Bonos Nacionales de Interés Variable 107 l] Sa
R L

{En millones da § v/n)

48.776,1

17066

10.554,3

1.355.5

4740709
25,000,0
1447215
19.910,0
17.7038
127.078,0

490.020.6

48.607.5

1.073.0
13.1706.,4

1,350.8
551012

87.950,9
8.197,3

21.563,3
64.6
1.287.233,4
24,7749
144,232 8
19.729,7
17.543,5
125.351,7
'485.610,5
346810
55.683,0
49,703,0

20,3670




DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL — CIRCULACION NETA
(En moneda extranjera)

N f[:n dri;ﬂa. Emisi6n Culocu'.c_ién Amortiza- ]?:ncni:i;.::-
DENOMINACION DEL INSTRUMENTO o igrq | d¢1878 | de1978 |cionde1978 e 1978
- (En millones de ddlares estadounidenses)
Letras Especiales (Cia. Anglo - Argentina de Tranvias y otras) ..... 3,7 - 0,11} 1.1 27
Empréstito Externo de Ia Repiblica Argentina 7% 1967/79 .., ... 74 - 3,5 (M) 5, 5,4
Empréstito Externo de la Repitblica Argenting 7% 1968/78....... 38 - 5.8 -
Empréstito Externo de la Repiblica Argenting 8% 1969/79. ..., .. 119 - 1,7 ) 08 6.8
Empréstito Externo de 1a Repitblica Argcntmn 7:% 1970/85 eeees 194 - By a7 21,5
Bonos Externos - 1073, .. .. vtieinneenrirnrnsoanassnsns 8,0 - - 8.0 -
Préstamo Externo - Decreto N® 041/74 .. ........ .. ... 76,5 — - 114 64,7
Bonos Externos - 1974, ............ b e 420 — — B0 140
Préstamo Externo - Decreto N° 1,702/74 ...... haerasees 818 - — 8.2 63,6
Donos Externos- 1075 ... . v ivuiasrerianesrssnansnenas 200,0 - — 64,0 130,0
Bonos Externes-1976.......000uue b 200,0 - - - 200,0
Bonos Externos-1977 oo ivuvrinrnnereenvneras N 166 - 47(H - 21.4
Empréstito Externo de la Repiiblica Argentina 7—% 19?7!84 ..... 476 - 72(Y) - 544
Letras de Tesorerin de Ia Nacidn..... .. ’ 62,5 1.173,0 1.173,0 8264 409.1
Empréstilo Externo de la Repiblica Argentlnn 6; % 1977,:'85 ..... 75,0 821 (") - 02,1
. Empréstito Externo de la Repiblica Argentina en yens japoneses— : : ’
T K R 67,1 TTA{ - 77.4
Empréstito Ettu‘nn de chuhhcu Argentina 6% % 1978188 ....... 869 B6 9 48 (%) 82,1

) Estos incrementos se deben, a laj devaluacién del délar, con respecto a las monedas en gue fueron emitidos los emprestltus () Esta dis-
minueién se debe a la devaluacién del marco con’ respecto al dolar,

NOTA: Por razones metodolégicas las cifras del presente cuadro pueden diferir de las consignodas en el Balance de Pagos en \ru:tud prinei-
palmente, del distinto tratamiento dado a los ajustes de valuacion en términos deln mox;eda de cuenta ¥ a los intereses corridos,
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL

. DE VALORES A SOCIEDADES ANONIMAS, COMERCIALES Y

FINANCIERAS PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS
VALORES EN LOS MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

CONCEPTO

1877

1978

T.Enel mercado bursatil ........................ Ve
1. De empresus cuyas aceiones se colizan en Bolsa, ., ..., .
Para eoloear privadamente (*) . ........ et iaaeaaa
In pugo de dividendos, , ., , .. e reneeaaes AP
Por capitalizacion de reservas, . ..o r v e nieinnnnnn.s

Por gratificacién al personal y lmuorunna al l)mmlarlu
Por capitalizacion revalilo contalle Ley N° 15,2727, , ...,
Por capitalizacién revaliio contable Ley N°17.335 .. ....
Por capitalizacion revaliio contuble Ley N 10,742 ., ... .
Porotrosrevallios . ..o iiiieniiie e e s s
Por cunje de acciones, , , ., e feas
Vuriog . oo e e v iieinenaiens e
Soviedades nUeYas . .oy v i it ia e i e
De empresus cuyus acciones se incorporan a la Bolsa, .. ..
II..En el mercado extrabursatil ........... e
II, ‘Fotal Vereans e e e e ear et

(En miles de $ v/n)

32.282.356

32,282,350
4.409.827
3.913.444

625,510

533

3.335
16.896.639
-8
754,831

358,

499.980

358.409.080

ad,
62,
1

238.

1.

336.277(*) 8.

32.618.633

366,

391.027
892,213

S37.017

2,796
507802

440479
728.356

-

214,259
714.239

{!) Incluye las emisiones de preferencins de los accionistas, () § 1.222 en cunceptlo de revalfios:
% 272,309 por suscripciones; $ 52,148 por varios.y § 10,596 por pago de dividendos.

INDICE DE PRECIOS BURSATIL
Base: cierre del 20.12.66: 1

AL ULTIMO DIA DE: Indice (')

W75 ... e 76,120

Wie ............., R 1.053,491

077 oo, berenvaas 211,152

78 o, 184,745

T 330,275
Febrero ... .vivveiiiiin, s e e 505,857
Marzo ........ 292 564
Abril Lo e e 162,816
0 279,949
JURIO oo ev it ie i et i et ciaanenans e 202,597
Julio L e e . 264 906
AZOSlO . i v N 237,001
belwmbrc ................. e e e 270,064
Qetubre ..o viis i ieeinanns Cer et 219,738
Noviembre ..o civiin i iiiine e vnnnns 190,012
Diciembre . ... ... ..... e s 184,745

(O] Representa el promedio ponderado de los preclos de la tutn]idnd de accinnes negociadas en el dia,

relativo a la fecha base,

FUENTE: Bolsa de Comemio de Buenos Aires,




CAPITULO 11 A
, ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. Oferta y dema.ndé; globales
. 2, Evolucién sectorial |
3. El proceso inflacionario

— Anexo estadistico
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Evolucion del PBI

Variaciones respecto del afio anterior
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i — ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. OFERTA'Y DEMANPA GLOBALES

La oferta global decliné 4,3% durante 1978, como resultado
de variaciones en igual sentido del producto bruto interno y de las
importaciones,

La economia argentina, luego de atravesar un proceso recesivo
durante los aftos'1975 y 1976, se habia recuperado en forma
significativa en 1977. En 1978, sin embargo, se verificd una
disminucion en el nivel de actividad. Esta caide, que medida por la
variacion del producto brute interno alcanzo a 4,2%, ya se insinud -
en ¢l cuarto trimestre del afio precedente mediante una desaceleracion
de la tasa de crecimiento y resulto particularmente intensa en el
primer trimestre del afio, 5,8%. A partir de entonces se evidencia una
paulatina recuperacian, que se refleja en un nivel de actividad en el
cuarto trimestre practicamente semejante al registrado en el ulhmo
trimestre de 1977.

Por su parte, las importaciones se redujeron en un 6% con
respecto al nivel alcanzado en 1977, Esta caida se vincula
estrechamente con el menar nivel de actividad econdmica y,
principalmente, con el proceso contractivo que enfrerito el sector
manufacturero. Las adquisiciones de bienes de capital y de insumos
importados disminuyeron, en tanto se aprecio un crecimiento de la
importacion de bienes de consumo, El levantamiento de las
limitaciones para adquirir bienes de consumo, y las reducciones de los
derechos de importacion que se fueron sucediendo a fin de
incrementar la competencia con determinados productos de
elaboracion local, influyeron en el mencionado crecimiento.

Oferta y demanda glohales. Afio 1978

Variaciones porcentuales respecto a 1977

Concepto En %

Ofertaglobal. . ... ..... e e e e e e . —~43
Producto brutointerno. . . . .. .. ... .o i i, — 4.2
Importaciones., . . . ., N — 6,0
Demandaglobal. . ... ... .. e b - 4.3
Consumo., . . . 0 ittt i s it i s e e — 33
Inversion brutainterna. . . . . . . . . . o o i e . =122
ExXportaciones. . . . . oottt n it et e e e e +4.,1

Los componentes de la demanda global arrojaron, durante
1978, un comportamiento desigual, puesto que se observa una
caida en los niveles de consumo e inversion, siendo mas acentuado
el descenso del altimo agregado, y una variacion positiva de las
exportaciones de bienes y servicios,

El consumo total denoté una variacién negativa de 3,5% en
relacion con los niveles aleanzados en 1977, Este resultado anual
obedece al comportamiento de este agregado en los primeros tres
trimestres del afio, ya que en el cuarto trimestre la tendencia
contractiva se reviecte y &l consumeo total alcanza un nivel 0,4%
superior al de’ignal periode de 1977. El crecimiento del consume
hacia fines de 1978 est# asociada con la recuperacion de los niveles
de remuneracion salarial. Entre el tercer y cuarto trimestres de 1978
¢l salario total medio mensual del trabajador industrial crecid 18%,
en términos reales, En el iltimo trimestre de 1978, ¢l nivel de salarios
fue 9,6% mas alto, también en términos reales, que el registrado en
el segundo trimestre de 1976,
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Inversion brula interna en equipo
durable de produccion

Variaciones respecto del afio anterior

. %o
- . ' — o
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= — n
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_ — 10
— ‘ —-m
_ I E | - I I | | — =30
1974 1975 1976 IUIT'(; 1978

Inversion bruta interna en construcciones
Variaciones respeeto del afio anterior

el

— ' —

— ' — -5

I N S R

1974 1975 1976 1977 19%8

Exportaciones de hienes de servicio

Variaciones respecto del afio anterjor

- R - L6

— ) —. 2

1974 1975 1976 1977 1978

La inversion bruta interna registra en 1978 una disminucion
de 12,2% respecto de su nivel en 1977. Los componentes de la
inversién bruta interna fija ~que cay6 en 10,7%— tuvieron un
comportamignto disimil. En tanto la inversion en constreceiones tuva
una evolucion positiva de 7,4% originada principalmente en las
construcciones privadas, la inversion en equipo durable de produccion

© se contrajo en 19,6%.

+ La liberaridn de los mercados finaneieros, unida a un proceso

mas lento pero semejante en el mercado cambiario, se tradujo en

mayores costos de oportunidad para las existencias mantenidas por las
empresas. Al revertirse de este modo el incentivo a la acumulacion

de inventarios —representado en el pasado por la vigencia de tipos de
cambio fijos y tasas de interés negativas en términos reales— las
empresas habrian desarrollado durante el afio un proceso de ajuste de
“stocks” a los menores niveles deseados, que también incidib
negativamente sobre el nivel de actividad.

~ Por su parte, las exportaciones, al spperar durante 1978 en _
4,1% el elevado nivel alcanzado el afio precedente, se constituyeron'en
el inico componente expansivo de la demanda agregada,




Produclo bruto interno de los sectores
productores de mercancias

A precios de 1960

Variaciones respecto del afio anterior

_Conceptb 19874 (1975/1876{1977(1978
(En %
Agrieultura, ca-
2z, silvieultura
ypesea..... 48 -1,8 6,0 41 1,1
Explotacién de
minas ¥y conte-
TAS, . 4. . 29 -46 19 10,1 1,6
Industrias manui- ’ :
' factureras . . . 81 -28 -45 42 -79
Construcciones, . 12,2 -9,6 -14,1 13,7

8,7

2, EVOLUCION SECTORIAL

Un breve analisis de la dispar evolucion sectorial pone de
manifiesto que el comportamiento recesivo del nivel de actividad
econdmica general estuvo determinado, fundamentalmente, por la
evolucidn del sector manufacturero, Dentro de los sectores :
productores de mercancias, que en conjunto dismin'uyeron 4,7%, solo
el sector mencionado registra una disminucion, 7,9%, que no logro-
ser compensada por los incrementos registrados en agricultura, caza,
silvicultura y pesca, 1,1%, construcciones, 5,7%, y explotacion de-
minas y canteras, 1,3%,

De acuerde con esta evolucion, dlsmmuyo el valor agregado de
aquellos sectores productores. de servicios cuyo volumen de actividad -
guarda directa relacion con el de lossectores productores de
mercancias: comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles,
transportes, almacenamiento y comunicaciones, y servicios R
comunales, sociales y personales, Dentro de este iltimo sector merece
destacarse que los servicios del Gobierno no acusaron variacion, de
donde la declinacian radica exclusivamente en los restantes servicios
sociales y personales, mis estrechamente vinculados con el nivel -
general de actividad. Por el contrario, aumenté el producto bruto
generado por los sectores electricidad, gas y agua, 3,0%, y
establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles, 8,7%,
sector este Gltimo que acusé la influencia posmva dela hheramon de
los mercados financiero y de alquileres.

2.1. Los sectores primarios

Los sectores primarios en el corriente afio aumentaton su -
nivel de actividad 1,1%, verificindose un crecimiento de 1,1% en el
sector agricultura, caza, silvicultura y pesca y una variacion positiva
de 1,5% en explotacion de minas y canteras.

— Agricultura, caza, silvicultura y pesca

‘El producto bruto interno de ese sector mantuvo durante 1978
el valor “record” de actividad alcanzada en 1977 e incluso logro
superarlo levemente,

Evolucion del volumen fisico de la produccion agropecu'arfh
Afio 1978

Varintm?:‘l con res—
ecLo In.
Secior gez?wdo del ano
anterior
(En v
1. Agicultera ycaza .......... 1,0
a) Agrario ...... e aiea e 0.8
Cereales ..,.......0.... e renerenens A
Oleaginosas . ....ievineninarnceannon . 6,0
Cultivos industriales ..................... -1,7
Frutasyflores ....:........... e -88
Hortalizas y iegurnbres ................. N 2.0
b} Pecuario ............. Cerrraes e -0,2.
Ganado vacuno . ........ eaean e dene e : 0,8
Ganadoovino ., ,.......... v asi e -240
Ganadoporeing .........vvivvuiinninnns -10.8
Ganado equino ycaprino ................. -1,0
Lama ....... PN e iseareaaaaras -1,3
Leche ........... N -4,0
Granja v..oivinineinnn e n ey 5,0
¢) Construcciones agropecunrias .. ......... e 25,2
d) Caza ..vvuiiiinniannns i -
2. Silviculturn y extraccion de madera ,.,........, 3,0
8. Pesea ., .. uiiii e 35,1
Total: ........0vunss e rrr e PR 1,1
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Los subsectores agrario y pecuario, de mayor gravitacién en este
sector, arrojaron variaciones de 0,8%y —0,2%, respectivamente.

Producto bruto agropecuario El elevado nivel de produccion agricola se explica-por la
" magnitud de la superficie sembrada, como también por el progreso

Variuciones respecto del afio anterior tecnolégico de los altimos afios,

En el ciclo 1977/78 la superficie sembrada de cercales y

—— Agritulturs, silvicuitura, Yo . ) . ) -
o b _ 6 oleaginosas fl..le &,1% l}‘lfﬂ[‘lOI’ a }a reglstra(}a en la‘ campafia prf:cedente, _
""" “ Toul pecuario en la cual el drea destinada a trigo alcanzd una cifra de magnitud
.inusual, que luego decliné fuertemente (36%). No obstante esta caida, !
- - 4 los 20 millones de hectareas cultivadas son ligeramente superiores al ' |

promedio del quinquenio anterior y a los registros medios de la
presente década, -

L&}

La superficie destinada a soja merece especial mencion, por
cuanto en el afio agricola 1977/78 su aumento fue de 190,1% con
respecto al promedio del quinquenio anterior, en el que practicamente.
comenzo la expansion de esta oleaginosa, |

— 2 Las condiciones climiticas fueron en general favorables para el 1
[ desarrollo de los cultivos, en especial de la cosecha gruesa, '
- obteniéndose excelentes rendimientos por hectarea cosechada de
1974 1975 1976 1977 1978 maiz, girasol, sorgo granifero y soja. La conjuncién de buenos i
rendimientos y mayores areas cultivadas condujo al logro de cosechas ;|
récord de los tres productos mencionados en iiltimo término, y a
elevados niveles en el caso de maiz y lino. La produccién de trigo se
redujo casi 52% porque, ademas de la contraccion de la siembra; los
rendimientos —en parte como consecuencia de condiciones climéticas
destavorables— fueron bajos.

La caida en el valor agregado por los cultivos industriales fue
consecuencia de las menores producciones de cafia de azdicar, uva para
vinificar, tabaco y té, circunstancia atenuada parcialmente por la
cosecha sin precedentes de algodon, originada en el incremento del |
irea cultivada y en excepcionales condiciones climaticas.

La faena de ganado vacuno fue 11,7% superior 2 la observada en
1977 alcanzando a 16,5 millones de cabezas. La produceion de carne
crecid consecuentemente, por cuanto el peso medio de la hacienda fue
similar al del afio pasade. Teniendo en cuenta el nivel de la matanza,
el parcentaje de extraceion (en relacion con la existencia de ganado
al 30.6.78) seria del 28%, circunstancia que unida a la participacidn
de vientres en la faena (ligeramente superior al 41%) determinan
coeficientes técnicos que marcarian una suave reduccién del stock
frente al maximo registrado en el pais a mediados de 1977.

Esta reduceion fue, en gran medida, reflejo de la calda del
precio real del ganado vacuno. A pesar de la parcial recuperacién
observada desde agosto, dicho precio acusd en la primera mitad de
1978 niveles inferiores a los de 1977. Por otra parte, el aumento de los
precios relativos de las oleaginosas y algunos cereales incentivo el uso
de la tierra para la produccion de estos ultimos.

En contraste con lo acontecido con la faena de ganado vacuno,
se observd una declinacién en la de otros tipos de ganado, como
también en la produccién de lana y leche. '

2.2. La industria manufactﬁrera

El producto bruto inferno del sector industrial, luego de la
recuperacion observada en 1977, disminuyé durante 1978 en 7,9%.
Este comportamiento, que comenzé a insinuarse en el cuarto trimestre
del afio precedente, en que la tasa de crecimiento con respecto al
mismo lapso de 1976 disminuy6 bruscamente, se acentud en la
primera parte de 1978, cuando el ritmo de actividad acuso fuerte
declinacion.
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Producto bruto industrial

Variaciones respecto del afio anterior

= )

1974

1975

1076

1977

1978

Esta caida fue consecuencia de la contraccion de la demanda,
tanto de bienes de consumo coma de los destinados a 1a inversion en
equipo durable de produccion, y de la gravitacion de importantes
inventarios acumulados en los Gltimos meses del afio precedente,
mis alli de los requeridos por las empresas ante las nuevas
condiciones del mercado.

A partlr del segundo trimestre comenzo a observarse una ligera
reactivacion en algunos sectores frente a la paulatina normalizacion
de las existencias y a 1a intensificacion de las colocaciones de
manufacturas en el exterior, derivada en parte de la retraceién del
mercado interno.

Entre los bienes durables la declinacion mas importante tanto
por su magnitud, 14,2%, como por su participacion en la formacion
del producto bruto industrial, corresponde al sector fabricacion de
productos metilicos, maquinaria y equipos. La industria automotriz
terminal, que juntamente con la de autopiezas representa alrededor de
un tercio de dicho sector, expenmento una declinacion en su actividad
del 24% con relacion al afio anterior.

Yariacion del volumen fisico de la produccion

de la industria manufacturera

Sector ﬂ
1877
(En%)
1. Bienesdurahles ..ocovicivirarasnarisarsnas -114
Industria de la madera y productos de la madera, incluido
MUEDIEE Lyttt e e -12.0
Fabricacion de productes mmcrnics no metalicos,
exceptuando los derivados del petroleo y del carbon .. .. 1.4
Industrins metdlicas basicas .........00vvensn. e -32
Fabricacion de productos metilicos, maquinaria y equipos. .. -14.2
2, Bienesnodurables . ... .covvrniiriirirensrenne -5,0
Productos alimenticios, bebidas y tabaco .. ..., ... .. s -6,3
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero ,, ..., ...., -9,1
Fabricacion de papel ¥ produntos de panl imprentas y
editoriales ... ..... e vereas 4,2
Fabricacién de sustancias guimicas y de produetos quimicos,
_ derivados del petrdleo y del carbén, de caucho y plisticos -3,6
Otras industrias manufactureras ... ..ovvvveinivnrrenasns -5,2
Total:........... e -7.9

También se mantuvo deprimida la elaboracion de elementos
para la industria y el agro. Las empresas productoras de tractores
regularon su ritmo de trabajo, pasando de una produccion de més
de 25.000 unidades en 1977 a alrededor de 6.000 unidades en 1978,
Ello fue consecuencia de la caida en la demanda y de los importantes
inventarios acumulados al comenzar el afio, a los que fueron dando
salida apoydndose en la concrecion de operaciones con el exterior.

La fabricacion de maquinaria agricola en general operd en un
mercado deprimido, por lo que disminuyd su ritma de sctividad con
respecto a 1977, situacion extensiva también a la produccion de
maquinas industriales y a la de motores y turbinas. Por el contrario,
aumentd la elabhoracién de maquinaria vial al contar con una fluida
demanda de equipos para obras de infraestructura,

El sector de industrias metélicas basicas, de menor 1mportancm
relativa entre los bienes durables, mostrd una bajs de 3,2%, debido a la
declinacion de las producciones de laminados terminados de hierro y
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~ de fundicion de hierro Yy acero, consecuencia de los inferiores
requerimientos de sectores industriales usuarios de estos insumos,
principalmente los fabricantes de maquinaria y material de transporte,
Por el contrario, aumentaron con respecto al afio precedente las :
elaboraciones de hierro. primario y de acero debido al mejor , i
aprovechamiento y ampliacion de la capacidad instalada, ' . [l

Respecto de los bienes no durables, la fabricacién de sustancias
y productos quimicos, que es la de'mayor peso en el agrupamiento,
“decliné 3,6% en concordancia con el menor ritmo trabajo de la
-industria, de la que es proveedora de diversos insumos. La rama del
caucho es la que mostrd menor actividad, principalmente porgue la
fabricacion de neuméticos se vio afectada por los menores
requerimientos de la industria automotriz terminal y del mercado
de reposicion. Contrariamente, se observd un leve crecimiento en la
labor de las destilerias de petrdleo,

El sector de productos alimenticios, bebidas y tabaco, de
importante participacién dentro del agrupamiento de bienes no
durables, decliné 6,3% durante 1978. En dicho resultado tavo
decisiva influencia la rama de bebidas, en tanto que lz de alimentos,
globalmente, no denoté variaciones significativas., : ¥

Fue significativa, por su magnitud, 9,1%, la declinacién que’
experimentd la actividad del sector textiles, prendas de vestir e e
industria del cuero, especialmente en’la rama de confecciones, donde
se aprecio una acentuada merma.en la demanda. De menor intensidad
results la caida en hilanderias y tejedurfas, favorecida por una
intensificacion de la corriente exportadora, circunstancia ésta
que résulté determinante del crecimiento operado en la industria
del cuero, principalmente en las curtidurias, ‘

Creci6 la fabricacion del papel y productos de papel, imprentas
y editoriales, 4,2%, destacindose en este sector la puesta en marcha de
- unaplanta semiintegrada destinada a elaborar papel para diarios,

Tasa mensual de inflacion . . " 3. FL PROCESO INFLACIONARIO

Precios al por mayor. Nivel general o . En 1978 el proceso inflacionario argentino —tomando como
Vuriaciones con respecto al mes inmediato anterior indicador el nivel general de precios al por mayor— registré un ritmo
- pricticamente similar al observado en 1977, pues dichos precios
. aumentaron el 146 % frente al 1494 % en el afio precedente, Sin
—n embargo, el proceso aleista estuvo caracterizado por una pronunciada
disminucion en la variabilidad de la tasa de inflacion.

Diversos factores contribuyeron a esto dltimo, Por una parte,
la actualizacion mensual de los precios de los bienes y servicios
producidos por el sector piblico disminuyd el efecto que sobre la
— 1 variabilidad de la tasa de inflacion producian inerementos menos
frecuentes, pero més significativos, de esos precios. E] dltimo ajuste
de esas caracteristicas fue el de diciembre de 1977 que, en alguna
medida, repercutid sobre la tasa de inflacion de enero de 1978,
cuando se observd el maxinio valor del afio, 10,2%.

Por otra parte, 2 lo largo de 1978 la politica salarial fue
poniendo mayor énfasis en los ajustes de salarios mediante la
ampliacién de los margenes de flexibilizacion, a fin de que la

{\FIRIT EESIREENRANNERNEER estructura de remuneraciones reflejara mas adecuadamente las
EFMAMI JASONDEFMAM] ] ASOND - diferencias de productividad y, simultineamente, disminuyera el
1977 - 1970 : efecto de los ajustes trimestrales de salarios sobre la variabilidad del

procesc inflacionario. :
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El agudo proceso inflacionario que ha caracterizado por décadas
el funcionamiento de la economia ha estado en general asociado
—junto con otros factores— al caracter expansivo de la politica
fnonetaria y fiscal. Ademés, la persistencia e intensidad de este
proceso ha puesto de relieve el papel de las expectativas inflacionarias
de los agentes econdmicos en el mecanismo de formacion de los
precms Como parte del programa econdémico, las autoridades
signieron tomando, durante el afio, medidas conducentes a frenar la
influencia de estos factores sobre la tasa de inflacidn.

En el caso del déficit del Gobierno Nacional, que represento
el 1,9% del produéto bruto interno en 1978 comparadu con el 2 4%
del afic precedente, el cambio fundamental consistio en eliminar
la financiacion mediante emision monetaria, con ¢l proposito de
contribuir a reducir la presion del gasto pablico sobre el nivel de
precios.

En cuanto al rol antiinflacionario desempeifiado por Ia politica
monetariz, las exigencias de la polmca cambiaria v de apertura de la
economia determinaron que en el primer semestre el sector externo
se convirtiera en un importante factor de expansion monetaria. En
la segunda mitad de 1978 el Banco Central se orientd hacia una
politica monetaria ms activa, a fin de atemperar el efecto monetario
del sector externo. Como resultado final para el afio en su conjunto,
el crecimiento de fa oferta de dmero fue levemente inferior al
registrado en 1977,

Las expectativas inflacionarias, por su parte, ademas de ser
influidas por la politica monetaria y fiscal, son también sensibles a
variables tales como la evolucion del tipo de.cambio y los precios y
tarifas de empresas piblicas. Con relacion a estas variables se
dispusieron durainte 1978 cambios de politica que contribuyeron a
reducir su efecto sobre la formacién de expectativas de inflacion.
Estos consistieron, en el caso del tipo de cambio, en la mayor
flotacion de la moneda permitida a partir del mes de mayo, bien que -
con intervencion del Banco Central para evitar fluctuaciones bruscas
que contrariaran las tendencias del mercado. En el caso de los precios
y tarifas de empresas del Estado, por su parte, también en mayo se

resolvié otorgar al mecanismo de a]uste un mayor grado de
flexibilidad.

El reordenamiento del programa economico produmdo a fines
de 1978 persigue, entre otros propositos, el logro de una convergencia
de la tasa de inflacion a las pautas fijadas para mrlahles claves para el
funcionamiento de la economia. Esta cony ergencia, que implica

- niveles de inflacion sustancialmente inferiores a los registrados en

1977 y 1978, estd posibilitada por la presencia de una politica
econémica que desde hace 3 afios viene manteniendo, como

objetivo fundamental, producir un cambio profundo en la estructura
y funcionantiento de la economia argentina.
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PROVISION Y EMPLEO-DE RECURSOS REALES

o R e R

" Oferta Demanda !
. Producto ‘ Inversibn
PERIODO bruto Importaciones Total Consumo ~ bruta - Exportaciones Total
interno interna
{En millones de .§ a precios de 1560)

1975 18.440 1.845 20.285 13.236 3.735 1,295 ‘29.235

1976 17.868 1.437 19.325 13.929 3.575 1.821 19.325

1977 18.755 1.838 20.593 13.522 4,328 2,744 20,593

1978 17972 1.727 19,699 13.042 3.800 2.857 19,099

(Varinciones porcentudles con respecto al afio anterior)

1975 - 1,7 34 -1.2 21 ~ 7.2 — 174 - 12

1976 - 3,0 - 2321 - 4,7 : - 86 - 48 40,6 — 4,7

1977 48 27.9 0.6 - 29 - 21,11 50,7 0,6

. 1978 — 4,2 - 0,0 —~ 4.3 - 335 - 12,2 4,1 — 43

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE 1960 ,
Variacidn porcentual con respecto
. al mismo periodo del afo anterior
CONCEPTO

1976 1976 18977 1978
Agrictltura, caza, silvicultura y pesea... .., e e —-19 6,0 4,1 1,1
Explotacion deminas y canteras ... .. veivnierrnennnnreons — 4.6 1.9 10, 1.5
, Industrias manufactureras, . ... .......... e e rraeeen — 28 — 45 4.2 -7.9
Electricidad, Bas ¥ 8EU0. .« vv v et et ee e s e 6,4 3.4 49 3,0
Consbrutecidn ;. ..vveireeeninnrenerinaes e -850 - 14,1 13,7 3,7
Comereio ul por muyor y al por menor, restaurantes y hoteles . . .. .. -13 - 59 66" ~ 6,1
Transporte, almacenamiento v comunicaciones ... ......vuuun.. —-19 — 43 6.0 - 38
. -Establecimientos financieros, seguros y bienesinmuebles .. ... veen -4 — 66 14.8 8,7
Servicios comunules, sociales y personales ... Ll 4,9 0.2 - 04 - 448
Totalt. o v tvereeeaniienns e . e - 1,7 - 30 1,8 - 4.2




EVOLUCION DEL YOLUMEN FISICO DE LA
PRODUCCION AGROPECUARIA

i Vuriacion porcentual con respecto
SECTOR al mismo perfodo del afio anterior
1976 1976 1977 [ 1978
1. Agricultura yecaza ................... - 1.9 5,8 - 3,9 1,0
a} Agrurio ., .., e e, - 23 0,3 3.8 0.8
Ceveitles, ., ... vveinnn.., e e — 35,3 13,1 - 0.3 C 2.
Oleaginosas, ..o ven e vereravnenens a7 203 45,0 6.0
Cultives industriules , ... .. Cerianee 22 1.2 — 4.9 - L7
TFrutasy flores . ... ......co0viiun, w0 —325 4.6 — B8
Hortalizas y legumbres .., .......... . — 4.9 —4.,7 17 2,0
b) Pecuario . ., .. e — 6.2 4.5 - 02
Ganado vacuno, . ... ove i inenns ‘ 0.0 7.7 8,5 04
Ganmdoovino, ........ovvieinnn. “ - 10,7 15,1 - 10,2 — 2.0
Ganido poreing .. ... v irmmain. . - 21,3 13.4 -39 - 10,8
Ganudo equino y eaprino ., . ..., ...... - - 10 w 10 - 10
Lama,,oyevvearnnn... e . -14 3,1 - 07 ~-13
Leche .oyl et eiinanenss 6,2 2.0 —.53,0 —40
Granja .....vven. o ieremaneaea 0,7 —-53 4.9 50
c) Construceiones agropecuarins (1} .. ... — 108 -7, - 5,1 252
DGz e i e e e - - 20 -
2, Silviculturs y extraccion de madera ... .., 4,0 - 4,0 3,0 3,0
3o Pesea. ...t heeeens - 3,5 34,4 264 5,1
Total:..... ety v, =18 6,0 4,1 1,1
(1) Comprende las realizadas por cuenta propia,
EVOLUCION DEL YOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION DE
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
Varincion porcentual con respecto
. al afio anterior
SECTOR . .
18756 1976 1877 1978
L. Bienes durables .., .............. - 65 - 7.6 9,8 —114

[ndustria de la madera y productos
de la madera incluidos muehles - 12,6 -2748 —- 115 -~ 120

Fabricacion de produclos minerales

" mno metilicos excepluando [os de- .
rivados del petréleo ¥ del earbon 0.0 -1

L3 - 0.3 1.1
Industrias metilicas basicas ... ... .. -1 —2L1 14.6 - 3.2
Fabricacion de producios metilicos, )
maguinarius y equipas. ... .., R -~ 3.8 1wy - k2
3, Bienesnoduralles .. ,............ 0,4 ~ 3.0 - — 5,0
Productos alimenticios, bebidas y ta-
baeo .ot e — 1,1 0.3 — b - 0.3
Textiles, prendas de vestir ¢ industria .
delewero . ... ... 15 — 4.0 Y] ~ 9.1
Fabricacion de papel y productos de
papel; fmprentas y editorales . .. ~ Y -7 6,3 4,2
Fabrigacion de suslancias quimicas y
de produclos quimices, derivados
del petréleo y del carbon, de cau-
cho y plisticos .. ............. — 1,0 — 0,7 5,0 — 4.6
Otras industrias manufactureras . . .. - 34 -~ 3.4 2.4 -~ 52
Total. .o i i i beerann - 38 - 4,5 4,2 - 79




VARIACION DE PRECIOS

Precios al por mayor Precios al

consumidor | Indice del

casto de la

PERIODO Nivel No agropecuarlos Nivel canstrue-

general Nacio- Impor- general cién
nales tados
{Variagion poreentunl con respecto al
periodo anterior)
1974 . i e 20,0 239 36,9 243 38.8
1975, .00 vuns PP 1924 208,6 2575 1828 2515
1976....... Crasaser e 4990 469,2 6904 . 4441 300,06
B N 149 4 146,9 126,2 176,0 97,4
1978 (9) . ieiiiinnnnanns 146,0 156,6 75,9 175,56 137,0
{Varlacion porcentual de cada mes eon
respecto al inmedinto anterior)
1978 )

EBero ...o.vveveeranncenan 10,2 11,3 5.9 134 17,2
Febrero .......covvvvennnn, 5.3 6,5 51 6,2 28
Marzo .....iiirinnnnnnnnns 9,1 8,1 6,5 9.5 6,3
Abril ... ... ... e 9.1 9.2 3,6 11,1 13,4
Mayo . ... iiiiriieae 9.0 9,2 " 3.3 87 6.9
Junio . ... ... ... ereaia s 4.8 59 6,0 0,5 ﬁ,ﬂ
Julio ... iiaiiiiiiiias 49 5,3 15 0.6 49
Agosto ... ..eeiiaiianen 8.6 68 14 7.8 55
Setlembre. . ...o.o.oovien e 6,7 5,0 27 6.4 4.0
Octubre .. ....vcvennnnnnnn- - 100 9.0 5.4 0.8 59
Noviembre (°)......... e 8.5 8.5 53 88 7.6
Diciembre (BYeemeacnennnnn. 6,4 8,0 5,0 9.1 172

{°) Cifras provisionales,

FUENTE;: Instituto Nacional de Estadistica ¥ Censos.

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
I INDUSTRIALES NACIONALES

Indices de precios al por mayer Precios
No agropecuarios relativos
FERIODO Agropecusrios nad:nales {a)
(2) (b) )
{Base 1960 : 100)
B A 2.610,4 24537 106,4
R 1 . 6.393,7 7.573,3 84 4
1976, .o ivnnennns fehsaeaaans 40.253 4 43.107.3 93,4
R 106.109,6 106.451.8 09,7
DR (e ) 256.377,0 ) 2731713 93,9
1978
DA TT A 162.145 .3 178.361,3 80,9
Febrere ...ovnvnennencnrannranaas 165.539,0 190.038.2 87,1
Marzo ..... W tessanasasanasassass 186.305,5 205.391,9 80,6
Abrl Lo 205.019,92 224,289 7 01,4
Mayo [..oeiiunnnnn, Creraereseraas 224,908,1 245.023,9 01,8
Junio ... ... ..., e btereaibtonsanns 2286794 2595042 88,1
Julio ........0... e hemrassa e 238.495.,0 273.671 4 87,1
ABOSLO ..ttt i it e, 274,729 4 202.346,4 04,0
Setiembre......... Wisrsessasaraas : 300.309.0 300,720,1 ) 97,0
Octubre . .......ccvvvvnenn. i 339.253,0 337.714.7 100,5
Noviembre (®) .. it 370.507.8 366.208,3 1011
Diciembre (®}. .......... ..., e 380.838,6 395.696,3 96,2

{©) Cifras provisionales,

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

63



CAPITULO 1V

SECTOR EXTERNO

b=

El balance de pagos

2. Politi_ca cumlbinria

3. Operaciones cambiarias

4, Relacionés con instituciones internacionales

— Principales normaé cambiarias dictadas
durante 1978

— Anexo estadistico

67
72
73

75

78

83



e —

Ralance de pagos

1978%
Con t
cepto Trimestres Total
1 u || v [

{Fin millones de ddlares)

1. Transacciones
corrientes. . . 337 857 T84 109 2,087

2, Capitales no
¢ ompensato-
rios('}..... 1,080 391 6-326 1.101

3. Errores y omi-
siones...... 8 14 -4 13 a1

4. Pagos interna-
cionales(?).. 1,375 1.262 786 -204 3,219

a) Variacidn
de reservas
internacio-
nales {(7),. 1,184 546 481 -213 1,098

b)Y Capitales
COmpensa-
torios (%), . 207 713 416 31 1,367

¢) Ajustes de

valuzcign(®y - 18 3-111 -22 -146

(1) Egresos (-). () Déficit (-), {?) Disminucién {-).
(*} Ingresos (-).(") Aumento del active neto (),
{*} Cifras provisionales.
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IV — SECTOI. EXTERNO

1. EL BALANCE DE PAGOS

El superivit de pagosinternacionales de Dis, 3.219,5 millones
aleanzado en 1970, constituyd ef mayor valor registfado hasta el
presente,

El elevado saldo positive de las transacciones autonomas con
el exterior, que superd en 30% al logrado el aiio anterior, reflcjo
principalmente el favorable comportamiento del balanee comercial,
la utilizacion de recursos externos para el financiamiento de lus
empresas pablicas y privadas, la realizacion de inversiones directus
y la mayor presencia del Gobierno Nacional en los mercados externos
de capitales, '

La cancelacion anticipada de las compromisos de la Institucion,
dispuesta como consecuencia del favorable comportamiento del
balznce de pagos, determiné que el aumento de lus reservas resultara
inferior al resultado de pagos internacionales.

1.1. Intercambio comercial

El balance comercial arrojo un saldo positive de Dis. 2.550
millones, que significé un aumento del 71% con relacion al
registrado el ufio anterior.

Exportaciones

En el curso de 1978 las exportuaciones alcanzaron el mayor
valor registrado en las estadisticas del comercio exterior del pais.
L1 valor FOR de las exportaciones, Dls. 6.400 millones, superd en
13% al de 1977, el cual ya habia representado una eifra sin
precedentes, Este incremento obedecio al mayor volumen embarcado,
aproximadamente 8%, y a un crecimiento de alrededor del 4% en el
precio promedio unitario respecto del perfodo precedente.

Las exportaciones de carne vacuna fueron superiores a las
realizadas en el afio 1977, La abundante oferta de ganado vacuno
permilio a la industria competir favorablemente e¢n los mercados
externos, incrementandose los envios a paizes del Cercano Oriente,
africanos y miembros de la Comunidad Econdmica Europea. Es de
destacar la reactivacidon de los embarques de carne vacuna congelada,
de menudencias y carne cocida congelada, como asi también del
preducto destinado a manufactura y conserva, Las ventas de carne
vaeuny, menudencias y preparados alcanzaron un volumen de
50 L.000 toneladas {peso embarque) por un equivalente de DHs.
(Y2 millones, que representaron aumentos de 2%% y 31,
respectivamente.

Las ventas de cereales, que representaron el 20% de las
exportaciones totales, disminuyeron 14% con respecto a 1977
debido a [a mermu en la produecian de trigo, que fue compensada
sole parcialmente por las excelentes cosechas obtenidas en maiz y
sergo granifero, como usi lambién por los mayores precios de
venla,

La produccion de aceites comestildes aleanzd altos niveles,
como conseeuencia de las vosechas “records™ de soja v girasol,
que permitieron exportaciones de aquel rubro superiores a las del
aiio precedente,

En el sector de oleaginosos se destacd el alza de las ventas
de porotos de soja —de muy reciente insercion en nuestro comercio
exterior—, cuyo valor se halla proximo a los Dls. 600 millones, con
un aumento del 220% respecto a los embarques registrados en 1977,
Ello es Ia resultante de la polilica reciente de liberar el comercio



Exportaciones de semillas oleaginosas dentro de un mercado que, como el de soja,
es mas importante que el de su aceite. En eambio, se observaran

En millones de délares catdas en las ventas de aceite de lino.

Las exportaciones de productos promocionados totalizaron
- - Dls. 2.013 millones, superando en 6,7% al valor logrado durante

' 1977. Su participacion en el total de nuestras colocaciones en el
- — G000 exterior fue del 32%, similar a la del perfodo inmediato anterior.

En cuanto a las ventas de productos industriales han sido
importantes las colocaciones de maquinarias, Dls. 270 millones
o sea 11% superiores a las del periodo anterior; de productos
quimicos, Dls. 135 millones, 16% superiores al nivel de 1977; de
cueros curtidos y sus manufacturas, Dis. 320 millones con un
aumento de 14%, y de articulos textiles, especialmente hilados y-
tejidos, ‘

— ) — 5000

— — 4000
Se ha producido, en cambio, una gran declinacion en las

colocaciones de material de transporte, 46%, debido
fundamentalmente a la finalizacion de las operaciones con
imputacion al convenio con Cuba, sin que se haya registrado la

- — 000 apertura de nuevos mercados de real magnitud.

1974 1975 1976 1977 1978 Importaciones _

El valor CIF de las compras de mercancias al exterior alcanzd
a Dls. 3.850 millones en 1978, monto inferior en 7,5% al de 1977. El
volumen de compras declind mas intensamente, 14,5%, verificindcse
un ineremento de precios que en promedio fue de 8.6 %.

Las adquisiciones de bienes de capital, que representaron el 3
28% del total de las importaciones, se redujeron en 2,3% con relacidon |
al relativamente alto nivel de 1977. En este rubro las compras del 11
sector piblico insumieron Dls. 475 millones, disminuyendo el
volumen debido al menor equipamiento de algunas empresas ‘
. estatales, especialmente en materia de naves y aeronaves. Por su parte, L
En millones de délares las importaciones de bienes de capital realizadas por ¢l sector privado,
Dls. 610 millones, mostraron una caida de 6,3%, atribuible a la
influencia de la menor actividad productiva sobre las decisiones de
- = 4500 inversion, a pesar de las liberales condiciones establecidas para
negociar su pago al exterior,

lmportaciones

Las importaciones de bienes de consumo, en cambio, totalizaron
Dls. 250 miliones, superando en 84 % las de 1977. En ese crecimiento
influyo el cese de las suspensiones a la importacion de determinados
productos y la reduccion de los niveles arancelarios. f

— 4000

‘Las compras en el exterior de combustibles y lubricantes

4500 - insumieron en el afic un monto de Dls. 470 millones.

Los materiales de utilizacion intermedia —excluidos {
combustibles y lubricantes— representaron ¢l 53% del total de las ;
importaciones, y su adquisicion genert un gasto inferior en 8,6% al
del afio anterior, por la caida en el volumen fisico resultante,
fundamentalmente, de la disminucion de la produccién industrial.

El promedio de precios resultd superior en 5,8% al registrado en 1977.

— 300m

Las compras dé productos metaliirgicos, Dla, 425 millones, .
fueron inferiores en 14,8% a las del afio precedente, declinando la o
introduccion de materiales siderirgicos y de cobre en lingotes. Se
destaca ademés la ausencia de importaciones de aluminio como
consecuencia.del aumento en la produccién interna, que cubrid
la demanda local y permitit contar con saldos exportables.

I — 2500

1974 1975 1976 1977 1978

El menor ritmo de actividad de las industrias demandantes
de productos quimicos se reflejo en una disminucion.de 13% en los l
despachos de estos insumos, que totalizaron Dls. 500 millones. Fn
promedio se registr6 un aumento de precios de! 10%.
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Préstamos financieros al sector privado
Acumulado

En millones de dolares
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1978

El valor de las importaciones de papel y pasta de papel fue
inferior en 2,1% al de 1977, totalizando Dls. 140 millones. En el mes
de agosto se ha puesto en marcha una planta semiintegrada destinada
a elaborar papel para diarios, materjal para cuyo abastecimiento se
dependia casi exclusivamente de los mercados externos.

En el rubro de materiales plisticos y caucho, las importaciones
fueron superiores en 2,8% en valores corrientes a las del afio anterior,
evolucion atribuible 2l mayor valor de las compras de materias primas -
pldsticas, ya que declinaron las de caucho, debido a que la fabricacion
de neuméticos se vio afectada por menores requerimientos tanto de
Ia industria automotriz terminal como del mercado de reposicion,

1.2. Servicios reales y financieros

El saldo negativo de las transacciones con el exterior por
servicios totalizé Dls. 511,1 millones.

En concepto de servicios reales se registrd un ingreso neto de
Dls. 199,5 millones, importe que incluye la contrapartida por Dls.
201,0 millones correspondientes a los fletes y seguros pagados a
compaiitas nacionales por las operaciones de importacion registradas
a valores CIF. Los mayores ingresos en concepto de turismo y vigje,
Dls. 67 millones, estuvieron motivados, en alta proporeion, por la
corriente turistica originada en los eventos cientificos y deportivos
que se desarrollaron en el pais en el transcurso del afio, pero fueron
mas que compensades por el incremento operado en los gastos en el
exterior de residentes argentinos. En términos netos el egreso fue de
Dla. 29,1 millones con relacion al afio precedente. '

Los egresos netos por servicios financieros, Dls. 710,6 millones, -
denotaron un incremento del 23% respecto a 1977, debido
basicamente al aumento del rubro utilidades y dividendos. Las
transferencias netas por intereses también resultaron superiores a las
del afio anterior, 4%. El aumento en los pagos de intereses —Dls.

221,3 millones, 44%— fue acompaiiado por el incremento de Dls.
204,9 millones en los ingresos por ese concepto, derivados
fundamentalmente de la colocacion de nuestras reservas en el exterior.

1.3. Capitales no compensatorios

Las transacciones de capitales no compensatorios arrojaron en el
afio un saldo positivo de Dls. 1.101,4 millones, debido
fundamentalmente a las operaciones de los sectores piiblico y.
privado ('), que resultaron positivas en Dls. 525,0 millones y Dls.
481,3 millones, respectivamente, También fueron positivos, aunque
en menor medida, los ingresos de capltal del sector bancario oficial,
Ms. 95,1 millones.

El menor costo de! endeudsmiento externo con relacion al
interno origind una fluida corriente de ingresos durante el transcurso
del primer semestre hajo la forma de préstamos y anticipos de
exportaciones por parte del sector privado propiamente dicho. El
ingreso neto por préstamos financieros —excluidos los préstamos de
organismos internacionales— en los primeros seis meses sumo Dls.
580,1 millones y el de anticipos de exportaciones y préstamos para.
financiar las mismas fue de Dls. 534,0 millones.

El impacto que tuvieron estos ingresos de capitales y el saldo
positivo de la cuenta corriente sobre la expansion de la base
monetaria, indujeron a las autoridades economicas a establecer a
mediados de mayo —como disposicion transitoria tendiente a
encarecer el costo del endeudamiento externo con relacion al

(1} El privado ineluye, por razones metodologicas, a lns empresas
plblicas,
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interno— la constitueion obligatoria de un depdsito en monedu
nacional sin interés, equivalente a un porcentaje de las divisas
ingresadas por el seclor privado bajo fa forma de préstamos financieros
¥ para financiur exportaciones ¢ importaciones (%), por el periodo de
dichos préstamos. El cfecto de tules medidas se pudo apreciar en ef
segundo semestre del afu, en que el sector privado caneeld
compromisos por deudas financieras por un monto neto de Dls, 66,2
millones y anticipos y préstamos para {inanciar exportaciones por Nls,
525,9 miliones,

Los otros mavimicntos de capital fucron fuertemente negativos,
principalmente e¢n el altimo cuatrimestre del afio, reflejundo en grian
medida el atesoramiento de divisas por parte de residentes que se
produjo ante expectativas inciertas respecto de los posibles efeetos de
la situacion que atravesaba el pais en materia de relaciones
internacionales,

Como parte del reordenamienio del programa condmico
anunciado a fines de dictembre, se Thero la entrady de cupitales
climinando las nermas sobre constitueion de depositos para su ingreso,
reduciendo a un aiio ef plazo minimo de contratacion de préstamos
financieros, con la finalidad de disminuir el costo del endeudamiento
externo y de esa manera lograr una mayor vinculacion entre los
mercados financieros interno y exlerno,

Por su parte, el financiamiento externo de las empresas pithficas
tue regulado por lus autoridades econdmicas con la finalidad de
ajustarfo a las metas presupuestarias. El monto neto de préstamos
financieros utilizados por las empresas —excluidos los préstamos de
organistos internacionales—, Dis. 8219 millones, fue inferior en
7,6% al registrado en 1977,

El conjunto de operaciones no compensatorias de [a Tesoreria
significo un ingreso neto de Dis. 494,1 millones frente a una
cancelacion neta de Dis. 26,3 millones registrada en 1977 (%) . Ello fue
debido a la colocacion de tftulos piblicos en ol exterior vy a la
utilizacion de recursos externos de corto plazo para el financiamiento
de [a Tesoreria.

Debe sefialarse que, durante este afio, nuestro pais no sélo
consolidd su acceso a Jos mercados financivros tradicionales sino que
ademaés accedib a nuevas plazas, diversificando asi el origen de la
ofertz de fondos externos. En tal sentido merecen destacarse las
operaciones concertadas por entidades del sector piiblico a mediano v
largo plazo, provenientes fundamentalmente de la emision de titulos v
de la obtencion de créditos sindicados, '

En materia de titulos, ya en setiembre de 1977 a Repiiblica
Argenting, luego de ocho afios de avsencia en el mercado de
eurohonos, emitid una obligacion internacional por DM 100 millones.
proceso éste que continué durante 1978. En efecto, en (ebrero v
octubre de este afio se lanzaron dos nuevas emisiones en marcos
alemanes totalizande DM 300 miilones y, en abril, se colocuron por
primera vez titulos denominados en yens japoneses por un monto de
Y 15.000 millones.

Los créditos sindicados obtenidos por las empresas pi blicas en
el exterior y los fondos derivados de las emisiones de bonos ya
comentadas, se caracterizaron por registrar tasas de interes declinantes
¥ plazos crecientes. Tal evolucion ha reflejado, basicamente, tanto la
mayor liguidez en los mercados financieros internacionales, que
genero mejores condiciones y términos para las transaceiones
financieras en general como la consolidacion del sector externo
argentino, que mejord la evaluacion crediticia de nuestro pais en los
mereados internacionales,

(%} Anteriormente se dicteron normas para evitar que los préstamos

financicros etudieran ¢l plazo minimo de contratacién de 2 ainos al canaliznrse
como operaciones de (inanclamiento eomercini, () Excluides los préstumuos de
organismoes internzeionales,




El ingreso de préstamos acordados por orgunismos
internacionales fue de DHs, 179,35 millones y se amortizaron préstumaos
acordados par los mismos por Dls. 43,1 millones,

[ El monto neto de las inversiones directas en el pais sumé Dis,
295,2 millones, de los cuales Dis. 1440, 1 millanes correspondicron a
reinversion de utilidades,

1.4. Capitales compensatorios

Las operaciones de capital realizadas por las auloridades
monetarias con caracter compensatorto arrofaron una camcelacion nela

de Dls. 1.367,4 millones.

En ¢l transcurse del afio, el Banco Central anticipd la
amortizacion de los compromisos contrardos en 1976, Se canceld la
denda originada en ol convenio de erédilos con bancos de EEUT.,

o Europa, Canada y Japon por Dls. 856,4 millones, y la totalidad e
pasivo con el FMI, o que permitié ademas recumponer la pasicion de
reservas en el mencionado organismo. Se amortizaron Dls. 136,9
millones correspondientes al primer tramo de crédito negociado en

: agosto de 1976 y en concepto de compensacion financiera por

fluctuacion de exportaciones se cancelaron Dls. 277,3 millones (DEG
220 millones),

El Gobierno Nucional amortizo obligaciones en concepto de
bonos externos por Dls, 100 millones; las colocaciones realizadas en
el afio fmeron de Ds. 5,6 millones. Ademas, amortizo Dls. 2 millones
de sus compromisos com la Ageneia para el Desarrollo Internacional.

Reservas internacionales del Banco Central 1.5. Reservas internacionales
En millones de délares : _ El saldo favorable del balance de pagos se reflejo en un
i . “incremento sustancial de 49% de las reservas internacionales del

sistema monetario, determinando que ol finalizar el aio las mismas se
_ ubicaran en Dls. 6.037,2 millones, que representd aproximadamente
- : T un afic y medio de importaciones al nivel de 1978,

Las reservas internacionales del BCRA, Dls. 5.828,9 millones,
superaron en 1% el valor registrado el cierre del aiio anterior, lo que
se tradujo en un marcado aumento de las tenencias en divisas y de las
colocaciones realizables en divisas. Ademas, se reconstituyeron los
activos en Derechos Especiales de Giro correspondientes a las
~ 5400 asignaciones efectuadas al pais, y la posicion de reserva en el Fondo

Monetario [nternacional,

— i)

Las entidades autorizadas incrementaron su posicion de reservas
en Dls. 31,9 millones, lo que las coloco en un nivel de Dls. 208.3
millones.

— K00

— ’ T — M

— & 1.6. Posicion a termino
I NEANENE RN AN NN La posicion pasiva a término del sistema monetario fue de Dis.,
EFMAMIJASONUEFAIAMI | A8 OND 0,3 wmillones rente a una posicion activa de Dls. 18,2 millones

g 1 . } N . . s .o
Lo H registrada ol 31 de diciembre de 1977, Dicha variacion obedeeid o ln

| disminucion de Dls, 6,6 millones de la pasicion por compras del Bunco
Central correspondiente a operaciones realizadas en afos anteriores v
a las obligaciones netas a término de Dls. 17,9 millones de lus
entidades autorizadas, resultantes de las operaciones efectuadas en el
mercado desde su apertura el 7 de julio de 1978. Cabe senalur que el
Ranco Central no intervino en ¢ mercado a término en el trmsenrso
tlel afio.
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1.7. Deuda externa

La deuda externa por compromisos efectivamente contraidos
‘aleanzé &l 31 de octubre un nivel de Dis, 10.286,1 millones, lo que
representa un aumento de 6,3% con relacion al nivel de diciembre de

- 1977, ‘ ' -

Tal comportamiento obedecid al aumento de 21% de las
obligaciones del sector privado, como resultado de la mayor
utilizacion de recursos externos a través de préstamos financieros, Dls.
439,6 millones, y de operaciones para el financiamiento, de
importaciones, Dls. 323,4 millones.

Por su parte, el sector piblico registrd en ese periodo una
reduccién en su endeudamiento externo de Dls. 155,1 milones,

2. POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria estuvo orientada hacia el objetivo de una
progresiva liberacion del mercado de cambios y hasta fines de
diciembre contemplo, simultineamente, el control de la expansion de
la base monetaria generada por operaciones del sector externo, .

Dentro del primer objetivo se inseriben la ampliacién, hasta Dis.
20.000, del limite para compras de divisas sin integracion de
declaracion jurada y la liberalizacion de las condiciones de venta de
cambio, por parte de las entidades autorizadas, por todo concepto que
no sea préstamos o intereses en moneda extranjera. También ge
destacan las medidas tendientes a posibilitar el pago de servicios reales
y la repatriacion de capitales, as{ como la eliminacién de trabas a los -
movimientos cambiarios vinculados con el comercio exterior. En este
altimo aspecto cabe mencionar Ia supresion de la obligatoriedad de la
refrendacion bancaria, la extension de los plazos para negociar lag
divisas provenientes de exportaciones y la reduccion de las exigencias
de financiamiento externo para las importaciones, incluyendo las de
hienes de capital, A partir del.7.7.78, finalmente, s reabrio el
mercado a término para transacciones cambiarias originadas en el
comercio exterior, lo que representd una alternativa financiera
adicional para exportadores e importadores, En diciembre se extendit
la autorizacion para comprar divisas a término para la amortizacion
de préstamos financieros y el pago de los intereses correspondientes,

Las ya citadas disposiciones referidas al éncarecimiento del’
costo de los préstamos financieros externos y aquellas orientadas a
regular el ingreso y negociacion de divisas provenientes de operaciones
de financiamiento del comercio exterior respondieron, por su parte,
al objetivo de control monetario. .

Hasta mediados de mayo, el tipo de cambio se ajusta:
diariamente tomandose como base, entre otras variahles, la evolucion
de los precios internos y externos. A partir de entonces se permitio
una mayor flotacidn de la moneda, ‘con intervencion de las
autoridades para evitar fluctuaciones bruscas, que pudieran afectar las
tendencias de mediano y largo plazo que manifestara el mercado. El
resultatlo de lx aplicacion de estas medidas en condiciones de
abundante oferta de divisas determiné que se ohservaran suaves
fluctuaciones en el tipo de cambio dentro de una tendencia creciente,
¥y una cierta apreciacion del peso argentino.,
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- Evolucion de la cotizacion del dalar
estadounidense en el mercado libre
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Como parte del reordenamiento del programa econoémico
anunciado a fines de diciembre, se liberalizé la entrada de capitales
—reduciendo a un afio el plazo minimo para-la amortizacion de
préstamos financieros y eliminando el requisito de constitucion de
depositos por el contravalor en pesos de la financiacion externa— a
los efectos de lograr una mayor vinculacion entre los mereades
financieros interno e internacional. También se modificé la politica
cambiaria, fijaindose el tipo de cambio comprador contade diario del
Banco Central del dalar estadounidense para transferencia por un
periodo de ocho meses, en cotizaciones que implican tasss mensuales
de devaluacion decrecientes.

3. OPERACIONES' CAMBIARIAS

3.1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las operaciones en divisas convertibles realizadas por las
entidades autorizadas con sus clientes, se desarrollaron con un amplio
predominio de la oferta en los tres priméros trimestres del afio,
periodo en el cual las entidades realizaron compras netas por Dls,
2.678 millones. En cambio, en el cuarto trimestre se evidencio una
demandz neta de Dls, 724,5 millones,

3.2 Delj Banco _Central

" El comportamiento del mercado se reflejb en las transacciones
efectuadas por el Banco Central con las entidades autorizadas. En los
tres primeros trimestres del afio, la Institucion realizd compras netas
de divisas convertibles por Dls, 2.748 millones, en tanto que en el {ilti-
mo trimestre del afio vendio en términos netos Dls. 756,7 millones,

Los movimientos cambiarios imputables a los acuerdos de
crédito reciproco y convenios de pago hilaterales resultaron favorables

en los cuatro trimestres del afio, totalizando un saldo positivo de Dls,
611;3 millones,

73



-3

P'or su parte, las operaciones con el exterior realizadas por el
{zobierno Nacional significaron en el afio un ingreso neto de Dls.
3044 millones, en tanto que la cancelacién de compromisos propios
de la Institucion absorbié un monto neto de divisas de Dls. 1.327,9
millones,

3.3. De cuentas especiales

a) Convenias de créditos reciprocas

Las compensaciones multilaterales efectuadas en 1978 con los
paises miembros de la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio
fueron positivas en DIs. 502,4 millanes, como consecuencia de los
sostenidos superavits registrados en los tres cuatrimestres del afio,

En el ambito de la mencionada Asociacion, se suscribio con el
Banco Central de la Republica Dominicana un convenio de crédito
reciproco que prevé desniveles de hasta Dis. 1.0 millon,

b} Lineas especiales de crédito
i) Para financiar exportaciones

En el afio que se comenta entr6 en vigor el Convenio sohre
Linea de Crédito por Dls. 20 millones, suscripto con el
Ceskoslovenska Obohodni Banka A. 8. para financiar exportaciones de
bicnes producidos gn nuestro pais.

Por otra parte, el total de lus aperaciones aprobadas (montos
financiables) a través de las lineas de erddito vigentes con Bolivia,
Costa Rica, Cuba, Chile, Urugay, Peri y Polonia, ascendio a Dis.
64925 millones, de los cuules correspondieron Dls. 40,3 millones al
presente perfodo,

ii) Para financiar importaciones

Dentro del marco de los convenios gpubernumentales suseriptos
«on paises del Este Europeo estipulando liness de crédito para
adquisiciones de bienes de capital, se aprobaron durante ¢f afia, con
imputacion a las mismas, operaciones con la Repiiblica Popular de
Polonia por Dis. 11,6 millones, con la Reptiblica Socialista de
Rumania por Dls. 10,3 millones y con la Union de Repiblicas
Socialistas Soviéticas por un total equivalente de DIs. 21,9 millones.

¢} Otros

— Convenio con Espaiia

En el ¢jercicio 1978 se utilizd el saldo disponible de pesetas
117,3 millones de la linea de crédito de pesetas convertibles 2,579
millones, otorgada al Gobierno Nacional con cargo al Convenio de
Cooperacitn Financiera suseripto en 1972 con el Gobierno Espaiial,
De econformidad con lo establecido en el Acuerdo Téenico Bancario
entre el lnstituto de Crédito Oficial (ICO) y el HCRA, durante of-
afio 1978 se efectuaron disposiviones eon cargo de la linea de erédito
por Dls. 50 millones, otorgada por ¢l Gobierno Espafiol en virtud del
protocolo de Cooperacion Comercial y Financiera del 3.12.76,
destinado a contribuir al desarrollo econdémico argentino. El tatal de
disposiciones de la linea alcanza a s, 34,4 millones.

— Financiamiento con Bolivia

Nuestro pais efectnd anticipos por Dls. 4,7 millones, a fin de
cumplimentar los compromisos existentes para continuar con las obras
ferroviarizs en Bolivia. Las umortizaciones se efectuaron de acuerdo
von lo establecido en los documentos suseriptos entre ambos
zoliernos.




4. RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES

4.1. Fondo Monetario Internacional

— Enmienda al convenio constitutivo del FMI

El 1° de abril entrd en vigor la Segunda Enmienda al Convenio
Constitutivo del FMI, al ser votada favorablemente por 97 paises
miembros con un total de poder de votacion del 84w, Nuestro pais
aprobo dicha enmienda mediante Ley N° 21.648 del 22.9.77.

— Incremento de cuota

Sexta Revision General de Cuotas:

Con fecha 1° de abril se efectivizd el incremento de cuotas
correspondiente a la Sexta Revision de Cuotas del Fondo. De acuerdo
con ello, la cuota de nuestre pais paso a ser de DEG 535 millones. ki
aporte de DEG 95 millones se coneretd el 12 de mayo mediante el
pago de DEG 23,75 millones en divisas (25% del incremento de
nuestro aporte) y por el 75% restante (equivalente a DEG 71,25
millones) se emitio una Letra de Tesareria.

Séptima Revision General de Cuotas:

El112 de diciembre la Junta de Gobernadores del Fondo aprebo
la resolucion sobre la Séptima Revision General de Cuotas, que eleva
¢l capital del organismo de DEG 39.000 millones a DEG 58.600
millones. Conforme a ella, a nuestro pais le corresponde un
incremento de DEG 267.5 millones. Una vez aprobados los
instrumentos legales y lograda la mayoria necesaria la nueva cuota
pasara a ser de DEG 802,5 millones.

— Caneelaciones de los ebligociones con el Organismo

La posicion alcanzada en materia de reservas internacionales
permitio cancelar anticipadamente nuestras obligaciones totales con el
Organismo, que al 1° de enero de 1978 tenian la siguiente
composicion:

Tramodeoro. ... ... i ninnnn. DEG 110,0 millones
Financiamiento compensatorio

(diciembre/75 y marzo/76) ... ... ... ..., *o2200 7
Acuerdo de crédito contingente

(agosto/T0) .. . .v i 1245 7

DEG 454,53 millones

El Fondo aprobé un plan de pagos en 4 cuotas de DEG 113,0
millones cada una, Las mismas fueron canceladas el 0.3.78, 7.4.78,
6.6.78 y 11.8.78, previa deduccion de los monlos coneretados por
haber sido designados para proveer pesos a cambio de divisas.

— Derechas Especiales de Giro

Teniendo en cuenta nuestra posicion de reservas y con e} objelo
‘de equiparar las tenencias argentinas de derechos especiales de giro
con ¢l 100% de la asignacién acumulativa neta (DEG 152,5 millones),
¢l Fondo incluyd a nuestro pais en sus planes de designaeidn para
proveer monedas contra derechos especiales de gire y aprobd un
programa de adquisiciones mensuales.

Al30.7,78 se habian abonado 8 cuotas de DEG de 9,6 millones
cada una, previa dednecion de los montos entregados al FMI por
haber sido designado nuestro pats para proveer divisas a cambio de
DEG, alcanzando la reconstitucion total de nnestras tenencias de
dereclios especiales de giro a través de una operacion concertada el
8 de agosto por DEG 25,6 millones. Asimismo, se ehonaron cargos
y gastos por el uso de recursos de esa Enstitucidn,
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En consecuencia, nuestras tenencias al fin del ejercicio
agcendieron a DEG 161,6 millones, por lo que, en virtud de exceder
nuestra asignacion acumulativa neta en DEG 9,1 millones, percibimos
intereses sobre ese importe.

— Distribucion del oro del FMI

" Entre las medidas aprobadas sobre la reforma del sistema
monetario internacional por los paises miembros del FMI, se dispuso
la distribucién a los paises en desarrollo de las utilidades derivadas de
la venta en subastas piiblicas de un sexto del oro del Fondo y la
restitucion de otro sexto a los paises miembros.

Se efectuaron en 1978 dos distribuciones de utilidades, por las
que-nuestro pais percibié Dls. 19,7 millones. Asimismo, operd la
tercera entrega de oro por parte del Organismo por la cantidad de

" 94,142,075 onzas troy de oro fino por lo que se aboné el equivalente

en pesos de DEG 3.294.973 al precio’ oficial de DEG 35 la onza troy.

— Nueva asignacion de DEG

La Junta de Gobernadores del Fondo aprobo el 12 de diciembre.
una resolucion por la que se establece que se efectuaran en 1979,
1980 y 1981, asignaciones de DEG 4.000 millones anuales, que serin
distribuidas propormonalmente segin las cuotas de los partlmpantes
del Departamento de Derechos Especiales de Giro. A nuestro pais le
corresponderz en cada oportunidad una asignacion de DEG 56,7
millones, aproximadamente.

4.2. Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

En el afio, fueron aprobados dos préstamos con destino a la
conetruccion de 20 silos para cereales (Dls. 105 millones) y parala
concesion de créditos de fomento al desarrollo agncola & mediano

y largo plazo (Dls. 60 millones).

El Banco Mundial desembolsd un monto total equivalente a -
Dis, 21 millones al 30.9.78, destinados al financiamiento de proyectos
de Vialidad Nacional, Ferrocarriles Argentinos y SEGBA,
correspondientes a créditos oportunamente otorgados.

A su vez, con relacion al Proyecto Balcarce de Desarrollo
Ganadero, que administra el Banco Central, al 30.9.78 se habian
aprobado 1.338 solicitudes por valor de Dls. 29,7 millones, presentadas
por productores ganaderos v contratistas de maquinaria agricola, Los
desembolsos del BIRF alcanzaron durante el ejercicio a Dis. 0,9
millones,

4.3. Banco Interamericano de Desarrollo

El BID otorgo dos créditos a nuestro pais en el curso del afio:
uno destinado a cooperer en la ejecucion del proyecto Hidroeléctrico
de Yacyreta por el equivalente de Dls. 210 millones; el otro, de Dis.
50 millones, para un proyecto de construccién de escuelas rurales.

El Banco Central, por cuenta del Gobierno Nacional, concretd
el pago de la tercera y tltima cuota de ampliacion del aporte efectivo
al capital del BID por un total de Dls. 13,4 millones, correspondiente

" al incremento que, por un monto de Dls. 46,2 millones, fuera

aprobado mediante Ley N° 21.254. Asimismo, suscribié la tercera v
tiltima 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. También en este ejercicio se
suscribieron Dis. 155,7 millones del aumento del capital ordinario
exigible a nuestro pais, correspondientes a un incremento adicional
de Dls. 1.300 millones en el capital del BID,




Se abonaron la segunda y tercera cuotas (Dls. 27,6 millones cady
una} del incremento de la contribucion al Fondo para Operaciones
Especiales, completando el total de Dls. 82,7 millones.

4.4. Convenios de crédito suscriptos con bancos
del exterior en 1976

En vista de la evolucion favorable experimentada por el balance
de pagos y el crecimiento de las reservas, se procedio durante el
ejercicio a cancelar totalmente por anticipado el saldo pendiente de
los convenios de crédito suscriptos en 1976 con bancos de EEUU.,
Europa, Canada y Japon, cuyo vencimiento final operaba en
diciembre de 1980. Los pagos efectuados durante el afio en concepto
de amortizaciones normales y adelantadas, alcanzaron la suma de Dis.
856,4 millones,

4.5..Fondo financiero para el desarrollo de la Cuenca del Plata

Dicho Fondo inicio sus operaciones el 1° de septiembre de
1977, instalindose su Secretaria Ejecutiva en la Sede de Sucre,
Bolivia.

Su capital airtorizado es de Dls. 100 millones, de los cuales seran
integrados inieialmente Dls. 20 millones, correspondiendo aportar a Ia
Argentina y al Brasil Dls. 6,65 millones cada uno, en un lapso de tres
afios, El monto restante de Dis, 6,7 millones debe ser cubierto por
Bolivia, el Paraguay y el Uruguay por partes iguales en diez afios,
Durante el ejercicio, el Banco Central en cardcter de Agente
Financiero del Gobierno Nacional, efectud el registro del segundo
aporte anual al mencicnado Fondo compromieo que tamblen
cumplieron los dem4s paises mlembros

El Directorio Ejecutivo del Fondo realiz6 en el periodo dos
reuniones ordinarias en las que fueron adoptadas las principales
normas de funcionamiento y aprobados los tres primeros préstamos
para el financiamiento de estudios de preinversion presentados por
Bolivia, el Paraguay y el Urnguay.

4,6. Integracion econdémico-financiera regional

Se efectuaron diversas reuniones de organismos técnicos de la
Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), con la
finalidad de perfeccionar el funcionamiento de los mecanismos .
financieros regionales,

En la Vigésima Reunion de la Comision Asesora de Asuntos
Monetarios realizada en Santiago, Chile, entre los dias 13 y 18 de
marzo, s acordaron recomendaciones relativas al sistema de pagos
y créditos reciprocos y a las aceptaciones bancarias latinoamericanas,
las cuales se volcaron en un informe final que fue considerado en la
Decimosexta Reunion del Consejo de Politica Financiera y Monetaria
celebrada en Santo Domingo (Repablica Dominicana) entre los dias
8y 13 de abril.

4.7. Otras relaciones

En el mes de abril se efectuaron en Santo Domingo (Repablica
Dominicana), las reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales
del Continente Americano y Latinoamericanos y de la Junta de
Gobierno del Centro de Fstudios Monetarios Latincamericanos
(CEMLA), con la participacion de representantes de este Banco.

Por su parte en la ciudad de Acapulco, México, se reunieron
en setiembre los Gobernadores de Bancos Centrales Latinoamericanos.
En esa reunion se suscribid el Covenio Multilateral sobre el aporte
extraordinario de Venezuela al Acuerdo de Santo Domingo, por Dls.
30 millones. Asimismo, se realizaron en esa oportunidad las reuniones

de la Junta de Gobierno y la Asamblea del CEMLA,
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Principales normas cambiarias dietadas durante 1978

Disposicién

Fecha

Contenido

RCNe 716

RC Ne 720

RCNe 721

RC Ne 727

RC N 732

RC N° 733

RCNe 741

78

0.1.78

20.1.78

37.1.78

#.3.78

7.4.78

124.78

11.5.78

Iileva a Dls. 53.000 o su equivalente en
olras monedas, la posibilidad de vender
billetes, transferencius o cheques sin
especilicarion de concepto ni
integracion individual de declaracion
jurada,

Dispone plazos que varian entre 30 y
180 dias para documentar el pago de
exportaciones tradicionules y
promocionadas, respectivamente,
ampliando a 30 dias el periodo para
efectuar la negociacion de divisas,

Elimina la consulta previa.al BCRA para

“el pago de importaciones de bienes de

capital por operaciones inferiores o Dls.
2 millones, siempre que se respeten los
plazas minimos de financiacion
correspondientes al monto de cada
operacion.

Rige el ingreso y amortizacion de
préstamos en moneda extranjera para la
linanciacion de exportaciones: deherin
ser concedidas por bancos o firmas del
exterior exclusivamente;el pago no
podra exceder los 180 dias v la
amortizacion debera efectuarse
simultineamente con el ingreso v
negociacion de divisas o al momento en
que se efectua el descuento de las letras,

Posibilita el pago al contade de
importaciones de bienes de vapital que
no sobrepasen los Dis, 250.000 FOB,
madifica las escalas de financiamiento
obligatorio a distintas plazos, y eleva a
Dls. 5 millones el monto de las
operaciones que no requieren
intervencion del BCRA.

Regula el financiamiento de
impaortaciones en moneda extranjera,
El erédito de proveedores podra
contratarse a cualquier plazo, no

.renavable; mientras que los préstamos

con intervencion de un baneo o tereer
financista deberan contratarse a un
plazo mixinio de 180 dias, sin
posibilidad de renovacién,

Dispone la constitucion de depositos
para todas las operaciones de

financiamiento en moneda extranjera
del sector privado. Los porcentajes de




:’J‘I
~1
-]

depodite correspondiente a nueyas
operaciones son:

Préstamos linancieros: 20%
Préstamos para financiar
exportaciones: 1{%

Préstanios para financiar
importaciones: 10%

“xcluye dé las normas de la Circular RG
741, a los préstamos de organismos

internacionales o nucionales del exterior
'y las financiaciones bancarias
complementarias a los mismos, las
relacionadas con la importacion de
bienes de capital, las vinculadas con
proyectos de inversion aprobados por
Decreto del Poder Fjecutivo Nacional y
los que sean a favor de empresas
contratistas para atender obras pilblicas
adjudicadas.

Se lleva a conocimiento de los sectores
interesados las disposiciones del Decreto
Ne 701/78 por el que se fijan normas
modificatorias para la liquidacion de
reembolsos a la exportacion.

Eistablece un nuevo régimen de pagos
para las importaciones de bienes de
capital. Permite al sector privado
efectuar compras inferiores a Dis, 5
millones a los plazos que se convengan,
incluso al contado. Se admite ademas,
la realizacion de pagos anticipados de
hasta el 20% del valor FOB. Las
importaciones del sector pitblico
requieren la previa intervencion de la
Institucion.

Amplia a Dis. 10.000 o su equivalente
¢n otras monedas, lu franquicia
acordada de realizar ventas de cambio
en billetes, transferencias o cheyues sin
la integracion individual de declaracion
jurada.

Estableve que lus divisas provenientes
del cobro anticipado de exportaciones
deben ser aplicadas a embarques que se
realicen dentro de los 180 dias de
electuada la negociacion de cambio; en
su defecto, la devolueion debera
ajustarse i las normas que reglan el
ingreso de préstamos financieros a fa
fecha de su contratacion.

Incrementa a 20% la tasa de depdsito de
los préstamos para financiar
exportaciones, y dispone el deposito del
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180

RC N° 767

RC Ne 768

RC N° 778

RCNe 779

RCN® 786

RC N 790

7.7.78

7.7.78

1.9.78

1.9.78

22.9.78

11.10.78

20% de las divisas negociadas

correspondientes al cobro anticipado de
exportaciones, que se mantendra hasta
la fecha de embarque.

Amplia a 60 dias el plazo para
documentar el pago de exportaciones

de productos tradicionales,
manteniéndolo en 180 dias para los
productos promocionados. Asimismo,
permanece inalterado el plazo de 30
dias para la negociacion correspondiente
de las divisas, :

Posibilita la compra y venta de divisaz a
término para operaciones derivadas del
comercio exterior, a las tasas convenidas
entre las partes. Kl BCRA intervendra

- s6lo en funcion régnladora, sin alterar

las tendencias hasicas del mercado.

Eleva a Dls. 20.000 o su equivalente en
otras monedas, la franguicia acordada
con relacion a las ventas de cambio que
se pueden cursar directamente en
billetes, transferencias, cheques o
cheques de viajera, sin la integracion de
declaracion jurada individual. Ademas,
entre otras medidas que liberalizan el
sistema se eliming, el requisito de previa
autorizacion para las transferencias al
exterior de regalias, dividendas,
utilidades, rentas en general y
repatriacion de capitales,

Amplia a 180 dias el plazo para
documentar el pago de exportaciones
de productos tradicionales, elimina los
limites de tiempo para el ingresay
negociacion de divisas provenientes de
la venta de productos promocionados.

Por otre lade, elimina la

abligatoriedad de refrendacion banearia
de permisos de emharque, y autoriza la
transferencia de los importes que en
concepto de comisiones, libremente
convengan exportadores e importadores
con sus representantes en el exterior.
Dispuso, ademds, que las cancelaciones
de montos adeudados por importaciones
podrin efectuarse en cualquier
momento, cualquiera haya sido la fecha
originalmente pactada para ¢l pago.

Reduce al 15% la tasa de depasito sobre
préstamos para financiar exportaciones
y préstamos tinancieros, eximiendo del
mismo a toda operacién contratada a
plazo superior a 5 afios.

Posibilita la compra y venta de oro
amonedado a clientes, por parte do las

-agencias de cambio.




CT 4234 27.11.78 Se establecen las normas aplicables al
pago de las mercaderias ingresadas a

través del nuevo régimen de admision
temporaria del Decreto N° 2.191/78.

RCNe go7  21.12.78 Da a conocer las cotizaciones diarias
tipo comprador contado, gue regirdn
para transferencias entre el 21.12.78
y el 31.8.79,

RCNe 808 21.12.78 Modifica las normas vigentes para la
' formalizacioén de préstamos financieros

por parte del sector privado: exime de
la constitucion del depésito en pesos,
reduce a un afio el plazo minimo de
contratacion y habilita el mercado de
cambios a término para la amortizacion
de estos créditos y sus intereses.
Autoriza, ademds, a las entidades a la
devolucion de los depasitos exigidos por
disposiciones anteriores una vez
transcurridos 180 dias desde la fecha
de su constitueion.

RCNe 809  21.12.78 Exime del depdsito en pesos a todas las
operaciones en moneda extranjera
referidas al financiamiento del comercio
exterior,
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ANEXO0 ESTADISTICO

Balance de pagos — Afios 1974/78
Tablas complementarias:

— Servicios reales y financieros

— Sector privado a large plazo

— Sector privado a corto plazo

— Sector Gobierno

— Sector bancario

— Capitales compensatorios
Composicién de las exportaciones de mercancias
Composicion de las importaciones de mercancias
Intercambio comercial argentino

Fuentes y usos de las reservas internacionales del
Banco Central de la Repiiblica Argentina

Reservas internacionales
Deuda externa (obligaciones efectivamente contraidas)

Principales créditos sindicados obtenidos por empresas y
orginisinos eficiales con garantia estatal

Cotizacion del dolar estadounidense en el mereado libre
de cambios durante 1978
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BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1874 1975 1876 1977 (1) 1978 (1)

(En millones de délares)

L. TRANSACCIONES-CORRIENTES ..........¢cvvu-s 127,2 — 1.284,6 649.6 1.289.9 2.087,3
1, MEFCANCIAS vt v vt vser s envrneronenerernnas 2058 - 0852 883.1 1.490,3 2,550,0
a) Exportaciones (FOB) ..........0vunun . 3.930,7 2.961,3 3.916,1 5.6518 6.400,0
b) Importaciones (CIT') .......... eeeaeaeieaas — 3.634.9 —3946,5 - — 3.0330 —4.161,5 —-3.850,0
BT T 2 1 — 1689 — 3040 — 2520 —231,7 —511,1
a} Servicios reales ...... e s esa e aaa e aas 1644 125.6 2405 3468 199.5
b) Servicios financieres (*) ... ..o v vt i — 3333 — 4206 — 4925 — 5785 - 7106
3. Transferencias unilaterales . ............ccivvunn 0,3 4,6 18,5 31,3 48.4

II. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO COMPENSATO- .
RIOS () vvvviinieinrnrnnannnns Crrer e . — 53,7 191,1 — 332,7 1.286,5 1.101,4
I, Sectorprivado ..., ..o it iiiie it - 1118 1168 — 168 4 1.1508 4813
a)Largoplazo ..., i i — 50,2 — 414 - 1217 1.582,5 1.512,5
BYCorto plazo ..u.uyyiine ey iiniene i iinraena — 61,6 is8.2 — 46,7 — 4317 —1.031.2
2. Sectorpiblico .....v it it 105,3 96,1 —-1132 - 234 5250
a) Gobiernos locales. . ...... e eenarera e - 21 - 235 — 3.6 — 094 - 1,3
b) Gobierno Nacional .. ...... e e 107,6 08.6 — 1096 — 140 526.3
3. Sectorbancario,......... ... ... Cerreeas Ceees — 474 - 218 - 51.1 159.,1 93,1
I, ERRORES Y OMISIONES .......ccoiviviinnnnns 21,2 - Lo — 1922 - 97,4 10,8
IV, PAGOS INTERNACIONALES (%) ... .... PO 94,7 - 10945 124,7 2.479,0 3.219.5
1. Reservas internacionales (5) ... .. F —al3d — 3911 11924 22265 1.998.4
2. Movimientos de eapitales compensatorios (6)....... 878 - 2069 -1.0841 - 2618 1.367.1
a) Banco Central de la Repiblica Argentina  ....... 1944 — 3339 - 8482 2668 1.271.0
b) Gobierno Nacional . ..............ccvverurnn — 6,6 370 - 2359 - 50 96,4
3. Ajustesde valuacion(?} ................ arrees - 418 — 63 164 ~ 0.3 —146,3

i Y

(!} Cifras provisionales, ()} Comprende el rubro “Ingresos y egresos provenientes de inversiones™, (3) Egresos (—). (*} Déficit (—). (¥ ) Dis-
minuciones (—). () Ingresos (—). {7) Comprende los ajustes de los rubros I'V -1 ¥ 2. Aumento del activo neto (—),
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BALANCE DE PAGOS DE 1978 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales y financieros

PARTIDA Cridito Déhito Saldo
(En millones de délares)

B AL 7 O 1.645,2 2,156,3 — 3111
Serviciosreales .............. Pt e e e e e - 1.306,3 1.106,8 199,5
Fleles ¥ SeEUI08. . o v .ty it is e i it ie et ittt s et aaaiasns 357.1 — 357.1
T 3207 - 320,7
BT IS |, L v et i sy e v aerarar st sananase i ataaas bt 364 — 364
Vigiesal vdelexterior. , o, . ittt it e i 270.0 3081 - 291
Transportesdiversos ..., .0 ercennvanenn e 3348 3244 10,4
e 1 TP O P 922 138,2 — 46,0
Guslosde puerlo ... o it ittt catiaticsciaanns 2426 1801 62,5
Fletamentos a plazo ...... e et ie et — 6,1 - 6,1
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas . ........... 1864 169.6 16,8
R T T ol s o T YOt 1490 3047 — 1557
R PP 127 169.6 — 1560
GHros . v v is i nvmnns et 136,3 135,1 1.2
Berviclos SMancleros ... i i i e e 338,9 1.0495 —7 10,6
Uiildudes y dividendos oo . it it n e a7 3205 — 3238
INereses .« vt i e e e e 333.2 7200 — 386.8

" (') Cifras provisionales .
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BALANCE DE PAGOS DE 1978 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

Sector privado a corto plazo (*)

Acptivo Pusivo
Pasivo
PARTID A g,‘éd“‘: Débito | Aumento | Crédito 1;31::::: Aumento neto
¢ A " [tAumento) neto (Aumento) ¢ L neto
cibn}) cién)
(En millones de délares)

TOTAL: ... .eiriirinannrnns 8,1 - - 8,1 60,0 1.099,3 —1.039,3 —-1.031,2
Finaneiacion de importaciones . . . — — - r 185.2 - 1852 —1852
Financiacién de exportaciones (7). 81 e 8,1 - - - 8,1
Préstamos . ....... e raeanean - - - 600 60,0 - — —

Empresas privadas , .. ....... - - — — — - -
Empresasdel Estado . ....... - - — 60,0 60,0 . — —
Activos y pasivos diversos (*) .... - - - - 4341 (53) -— 8541 — 8541

(') Cifras provisionales. {?) Exeluye lzs entidades bancarins, (?) Puede comprender variaciones de pasivos. {*) Comprende movimien-
tos de capital de plazo no individualizado. (*} Comprende variaciones de activos no individualizados.
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BALANCE DE PAGOS

DE 1978 (') - TABLA COMPLEMENTARIA

Sector bancario

e Ll B

Activo Pasivo
. . Pasivo
FARTID A Crédito Débito Aumento | Credito | Dobite Aumento neto
(Disminu- {Disminu-
. (Aumento) neto (Aumento) N neio
eign) citn)
(En millones de délares)
TOTAL: . .......... N 54 19,6 14,2 132,1 22,8 109,3 95,1
Bancos comerciales, ., ,...... . 48 - - 48 124,1 228 101,3 106,1
Préstamos, ... vie v, - - - 1241 228 101,3 101.3
del Baneo Interamericano de [esu-
rrollo {BIDY ....,....coue... .. - - — 14,7 8,9 5.8 58
del Baneo Internacional de Recongs-
truceion y Fomenlo (BIRT) ., , .., — - — 0.6 - 0.6 0.6
Otros, ., ..... e — — - 108.8 139 949 949
Letras de exportacién ., . . . P 1.8 - —48 — - — 4.8
Banco Central, ., ,............. e 0,6 19,6 190 8,0 — 8,0 - 11,0
Letras de exportacion . ... ........ - 196 19.6 - - - — 19,6
Curtas especiales de crédilo, ., ... 0.6 - — 0,6 - - - 0.6
Pusivo en pesos , L ., ... et - — — 8.0 — 8,0 8,0
(!} Cifras provisionales,
BALANCE DE PAGOS DE 1978 (') - TABLA COMPLEMENTARIA
Capitales compensatorios
Estado al Estado al s e
FARTIDA 31.12.77 a1:12.78 Varlacign
{En millones de ddlares)
TOTAL: .........c0vvunnn.. TR P 1.746,3 378,9 —1.367,4
Banco Central .,........... e ei e e [ I 1.271,2 0,2 — 1.271,0
Convenio de erédite eon bancos de EE.UU, (Aeuerdo aiio 1976) .. ... .. .. 104.3 - — 464.3
Convenio de erédito con baneos de Europa, Camadi v Japon {Acuerdo
afo 1976) ..., .. L., e e PR 3921 - - 3021
FM! - Compensacion financiera por fluctuaciones en las exporliciones ., ., 2645 —_ — 2645
FMI - Posician tramos especiales de erédito .. .... ... e rar s 1497 : - — 1497
Daneo Interamericano de Desarrollo (BIDY. ... ... .. et 0.6 0.3 - 04
Gobierno Nacional .., ................... vttt e 475,1 378,7 — 96,4
Bonos Externos de la Repéblica Argenting ooy ovssns oo, . 470.5 376,1 - 944
Agencia pura el Desarrollo Internaciomsl (ADD) . ............. Ceeaeres 4.6 2.6 - 20

(1) Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE LAS

EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1974 1975 1976 1977 1978 (")
(En millones de ddlares)
1. Bienes de capital, .. .o oo iiia o, Ceeeenaaans 3570 2006 2064 RESR Hi
a3, [iiunc:s de CONMSUIN , L., e ienetnannsn eaeeeaas 10943 L] 11184 1,700,56 L7435
3, Bienes de utilizacion intenmedia, .., ..., erarans 25834 19610 25013 3.600,5 4.2810.1
&) Combustibles v jubricantes ... ..o ool o 12,3 14.5 .5 27,6 30.6
b} Otros bienes de ulilizacion indermedia ..o .., 25711 FO47.: 3.4BER 25700 £,2205
Totali. .. ....civi vt i se s 3.930,7 1.961,3 3916,1 5.6518 6.400,0
(') Cifras estimadas,
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre Ia base de la serie del Instiiulo Nacional de Estadistica v Censos,
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
CONCEPTO 1974 1975 1976 1977 1878 ()
- (En millones de ddlares)
1. Bienesde capititl (3) ..ot e, e iaareeaaes 4322 5620 50209 11108 1.0850
2, Bienesde consumo {3} ...ttt ittt iy e 1342 131.,6 65.3 1354 2500
3. Bienes de utilizucion intermedia .. .00 in i i i s 30685 3.2529 24646 209151 251540
a) Combustibles y lubricantes , ... oen oo riinnienneennnn . 525,06 5150 3d0.0 6769 £70.0
b) Otros bienes de utilizacion intermedin. .......... e bresaaaaaaans 25420 27370 19338 22302 204540
! Productosdel reino vepetal ..o o it 914 05,5 06,2 1305 1020
' Alimentos, bebidas y tabaco ... Lo oLl Cereeeraaaraeans 31.3 32,3 23,6 358 36,0
Productosminerales ... 0itieniierririannnens eeeneernn . 814 1220 1198 1326 8.0
Productos guimicos .. ........0 e eeaean e rreaaeaaeas renaan 633.3 0290 5048 5700 2000
Plistico ycaucho . ..o it Peeeieaeann 1658 1622 1273 14608 1450
i Maderas .. .uvvieerennrrresarronseanna, e enaans Caresan 48,6 1014 35,2 52,3 15,0
Papel ypastade papel .. oo iiuin e cnneriieinrans hrmesetanans 187,06 1831 1294 143.1 1400
Textiles v .vvrnrnerainses e eaar e, e rreereraaenaas . 78,2 (3.5 45,9 414 450
Productos metallreicos . ..o oo ans i reseeean Ceveraseras 7433 9842 498,2 409 0 425100
Maguinaria y aparalos ........... et eneniacarareernaans ‘e 206,2 2027 201.6 208.3 3300
B 173215 5 rraaaraas 045 o 84,3 110,56 9510
Instrumental, ete. ... oo ot ear i baesnr e Ay i 23,4 213 154 2.0 IR0
R T P 53,9 01,1 52,1 52,1 0L}
Total: P T e as e 3.634,9 39465 30330 41615 3.AR50,0
(1) Cifras estimadas, (2} Incluye también algunos elementos que son asimilados a esta categoria de bienes (materinles para construcciones
ferrpviarias, repuestos v partes para migquinas v equipos para el transporte, ete,). (%) Comprende: alimentos, bebidas, manufactura de ti-
baco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria ¥ cosmética, jupuetes, articulos para deportes, sutomdaviles, refojes,
apnratos de use doméstiro, instrumentos musicales ¥ otros de menor importancis,
i FUENTE: Elaborado por el Baneo Central, sobre la base de lns series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos, |
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INTERCAMBIO COMERCIAL, ARGENTINO

Comunidad . Resto
ARD Total ALALC Econdmica Estados Espafia Japén del
Europea Unidos mundo
()
(En millones de délares)
EXPORTACIONES
1974 ’ 3.930,7 9204 1.326,1 3190 1396 178,6 1,038,0
1975 2901.3 7559 855,2 189.9- 1528 136,1 8718
1976 3.916,1 .1.030,9 1.269.0 2702 1558 2092 981.,0
1977 5.651.8 1.371.9 1.774.3 3826 280,7 3078 1.534,5
O, p.m. 1978 (3) 5.105,2 1.114.8 1.740,5 388,3 278,6 315,80 1.267.,5
IMPORTACIONES .
1974 3.634.9 780.0 0991.3 610.6 42,5 91,6 809.3
1975 3.946.,5 903 4 1.0834 638,2 38,6 493.6 789,3
1976 3.033.0 8129 8292 5369 258 250,b0 5782
1977 4.161,5 983.7 1.092 5 7715 111,0 364,0 B3B8
9.pm. 1978 (7) 27747 576,7 8568 3145 79,2 195.0 5525
SALDO
1974 2058 139.8 3348 — 2916 97,1 — 2130 228,7
1975 . — 0852 — 1479 — 228,2 — 4483 1142 — 3575 825
1976 83,1 2180 4308 —~ 266,7 1300 - — 408 4428
1977 1.490.,3 3882 6818 — 3889 169,7 — 56,2 6957
9. pm. 1978 (%) 2,330,5 538,1 883.7 —-1262 1904 1205 7150
(En %)
) EXPORTACIONES
1974 100,0 23,7 337 8,1 3.6 4.5 6,4
1975 100,0 a55 28,9 6.4 5.2 4,6 2904
1976 100.0 26,3 324 6,0 4.0 5,3 25,1
1977 100,0 24,3 31,4 6.8 5,0 54 271
¥ pm., 1978 (2) 100,0 218 ‘ 34,1 7,0 3.5 6,2 . 248
IMPORTACIONES
1074 100,0 21,7 27,3 168 1.2 10,8 2232
1975 1080 229 274 16,2 1.0 ¢ . 125 20,0
1976 100,06 268 27,3 17,7 0,9 8.2 19,1
1977 1000 23,6 26,3 18,5 a7 8.7 anz
9, p.m. 1978 (2} 100,0 208 309 18,5 29 7,0 19.9

(') Incluye a Reino Unido, Dinamarca e Irlanda, cuyo ingreso a la Comunidad Econémica Europea se operd el 1, 1, 1973, () Cifras
provisionales,

FUENTE: Instituto Nacional de Estadfstica ¥ Censos.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTE.RNAGO.NALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

1976

CONCEPTO 1974 1975 1977 1978
(En millones de déial‘a)
I. RESERVAS, al principio del periodo. . ... .cvvenreene vanarnanenens 1.4124 11,3408 617,7 1.771,9 3.862.4
1. FUENTES........ ettt e ey e 1.654,6 2.228,7 3.1847 8.324,3 5.6009
Compras netas a entidades nulonmdas para operar en ¢cambios ......... e T - - r’92,2 27480
Compras ¢ organismos oficiales de comercinlizaciéon . ...ooooiiilnt, -906,2 1.057,6 961.7 86,3 -
Cobras netos de convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior ..... 423 - - 329,9 611,3
Cobros de leiras de exportacién Cire. RC. 693 - RF. 21 ... .. ....... . - — — o 1792
Créditos al Banco Central de In Repiblica Argentina . ............ e 38,1 7116 1.6635 36,7 408
Créditos al Gobierne Nacional. . .. .. i iin i ie e inenanrnonnens 3204 024 3152 1793 1.2670
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros organismos del
Estador ovieeeeiianiimii i e 161,7 2029 1465 2172 68,0
Derechos especialesde giro . ........... D v — - - - —
Ingresos divers0B, . . cveeinnrercreeveanaens S 186,1 1642 978 162.7 686.6
1010 1101 ) PR e e 1.726,2 29518 2.030,5 12338 3.634,4
- . Ventas netas a entidades autorlzadus purn operir en cambios . ... ... 736,6 17405 1317 — 756.7.
Pagos netosde convenios de pagos . .. ... v i ei e i e it . — 2052 66,5 — -
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (*) .. ... e e, 8910 865,06 1.554,1 10713 25756
del Banco Central de la Repablica Argentina .. ... .. P 256,4 395,6 8634 3087 1.368,7
— con el FMI y Tesoreriu de los Estados Unidos ..o..o..oovenont 1341 89 03,1 1490 454 4
-~ con los Bancos de Europa, Estados Unidos y otros paises . . . . . P 1122 346,3 7392 2491 9076
e OLTOE v ee ittt een et ety Cereens 10,1 404 311 0.6 6,7
del Gobierno Nucmnal ........................................ 310,7 1627 1812 . 2089 902,6
de empresas y’ repartlcmncs del Estado .. -couvienirinrniinniianas 3239 307,3 30935 4717 3043
Aportes a arganismos imternacionales .o e e 3. 3.0 8,5 4.6 8.6 6,3
Otras operaciones ........... e ity 95,6 1320 273.6 1539 295 B
IV. RESERVAS, al fin del periodo .. ............ s 1.3408 617,7 17719 3.8624 5.8289
(!) Capital e Intereses, .»;
RESERVAS INTERNACIONALES
CONCEPTO 1974 - -1976 1976 1977 1978
(En mi!.lonés de délares a fin de periodo}
TOTAL . vovvviiiisieinennns e e r e 1.411,0 6199 1.812,3 4,038,8 6.037,2
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 1.3408 617,7 1.771,9. 3.8624 - 5.8289
0 e e 168,7 168,7 168,7 176,7° 180,6
Divisas...... e e s ere e e 208 239 206.8 479 8505
Convenios de pagos y olros créditos sobre elexterior ..., .. a8 .0 161.3 158.8 © 5334 693.0
Activa ......... .. PR hreeeeaaeaeans Cee e 134,5 2216 3308 5519 7142
Pagivag ,........ ... s e et — 1056 — 60,3 — 1720 . — 185 -212
Colocaciones realizables en divisas ....... e RN 9979 2229 1.146,9 3.015,5 3.?22‘,9"
Fondo Monetario Internacional - Posicion de reservas. . ..., 13,7 - — — 1730
Derechos especislesde giro . .. ... ... e a et et 1018 409 90,7 88,9 2000
ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPFERAR EN CAMBIOS 70,2 22 40,4 176,4 208,3
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PRINCIPALES CREDITOS SINDICADOS OBTENIDOS PCR EMPRESAS Y
ORGANISMOS OFICIALES CON GARANTIA ESTATAL

— Afio 1978 —
EMISOR Monto Plazo | Ferfodo de "Margen sobre LIBOR
gracia
(En millones

de délares) (En nfios) {En %)
SOMISA ...t iiiiiiii ittt P 20 50 2.0 15
9 50 70 2.0 1,5
Petroquimice Bahia Blanea ... ............... e 40 8,0 0,5 1,375%, afios 14, luego 1,5%
Hidronor . oo veeinreenirarecnaiorarnnnsnsinens 14 7.0 3,0 15
Agun.y Energia .. .00ovnenen v, e deerererens 100 85 3.0 1,375
SaltoGrande .....vveivriie s ininarrnnarnaens 100 10,0 3.0 1%, afios 1.5, lucgo 1,125%
Banco Hipotecario Nacional .. ...... e erre e a0 100 3,0 Idem
BEGBA . oiiirirci it e i a e, 75 105 4.0 0875
Vialidad Nacional ................... et 70 10,0 50 0,875
ELIMA .......covinn.. e e et 50 11,0 4.5 0,875
2 N e bererare e 28 10,0 5.0 0875
Acrolinens Argentinas ('} ..........cciiiiinn.. ‘e 156 10,0 4,0 0.875%, afios 1-%, luego 1%
Agua y Energia .. ... . feebearraar e 120 10,5 4,0 0,75%, sfiog 1-3, luego 1,875%
Hipasam..... . e mema e . 10 105 5.0 Idem
FlotaFluvial .....000envvnnnn- 7 105 50 Idem
B 20 LN b e eseaareasaae e 250 12,0 6,0 0,75%, afios 1-0, luego 0.875%
Salto Grante ... ... vevrecnererrrarnrrananes 125 12,0 6.0 Idem
SOMISA() .. .coiveevnnn. et reeiaereanea 40 10,0 5.0 0,75

(') Adicionalmente, se negoeié un 2do, tramo por Dls, 40 millones 1 una tasn fija de 9,76%p.a, (%) Adidonalmente, se negocid un 2do.
tramo denominado en yenes 8.000 millones, con un plazo de 15 afios ¥ 10 de gracin, a unn tasa fija de 7,7%p.a, ¥ una comisién de admi-

nistracion y de compromisa de0,5% en amhbas casos,
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN EL
MERCADO LIBRE DE CAMBIOS DURANTE 1978

— Promedio de los tipos vendedores ('} —

MES Pesos por délar
estadounidense
T 622,00
FEBIERD ... eevressarssienesineeinnneenens, 664,00
Marzo ... e e 703,90
Abril L e e s 744,00
Mayo .. i e e TT4.95
JHIO v ettt 788.19
Julio ... I TP UUPTNTI 80171 .
Agosto ,...........h.. S dteme e eeseie e 82259
Setiembre ............... eraraaes e rteneena 853.33
OCUBIE .. es e ee e 889,27
Noviembre ., . ... . i i, 937,45
Diciembre .,....,....... et 984,28

('} Cotizaciones clerre contado del Banco de la Nacién Argentina,




CAPITULO V|

EL SISTEMA FINANCIERO

1. Evolucién de la industria financiera
2. Supervision de entidades financieras

3. Disposiciones vinculadas con el funcionamiento
- de las entidades financieras
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V — EL SISTEMA FINANCIERO -
1. EVOLUCION DE LA INDUSTRIA FINANCIERA

1.1. Introduccion

Los cambios en los objetivos e instrumentos de las politicas
monetaria y financiera iniciados en 1976 se consolidaron con una
reforma del marco regulatorio de la actividad financiera
institucionalizada, que se concreto a través de diversas disposiciones
legales sancionadas en 1977, principalmente la Ley N° 21,526 de

* Entidades Financieras y la Ley N° 21.495 de Descentralizacion de
Depaositos. Durante 1977 el Banco Central reglamentd diversos
aspectos de la reforma, proceso que continué durante 1978,

El contenido de los cambios llevados a cabo en el area monetaria
y financiera fue oportunamente resefiado por el Banco Central en las
Memorias de la Institucion de los afios 1976 y 1977.

. Aqui solo cabe mencionir que los objetivos con sujecién a los
cuales ha sido disefiada la reforma del sistema financiero han sido los
de conformar un sistema financiero apto, solvente y competitivo, que
reduzca el costo de provisién de servicios financieros a la comunidad
y contribuya a la movilizacion y buena asignacion de recursos para el
funcionamiento y desarrollo de Iz economra. A casi tres afios de
iniciadas las modificaciones de politica monetaria y financiera, y a un
afio y medio de sancionadas las disposiciones basicas de la reforma
financiera, se percibe un proceso de orientacién de la industria

* financiera'y de los mercados financieros hacia varios de los objetivos
con que fuera disefiada la reforma, :

1.2. Volumen de operaciones de la industria financiera

El factor determinante de la evolucién del volumen de
operaciones de los intermediarios financieros a partir del cambio de
rumbo de la politica monetaria y financiera en abril de 1976 ha estado
constituido por el crecimiento de la demanda de activos monetarics

‘por parte del sector privado. Con relacién a marzo de 1976, en
diciembre de 1978.¢l valor de los recursos monetarios (M, ) aumento
en 154,3%, en términos. reales. : . '

No obstante los avances logrados en la politica de
estabilizacion, la persistencia, de un ritmo y expectativas de inflacion
elevados —con el consecuente desestimulo de la demanda de medios
de pago y depositos de ahorro— y la vigencia simulténea de tasas de
interés libres y capaces, por tanto, de adaptarse al ritmo inflacionario,

Indices del valor real de las operaciones
de las entidades-financieras :

Base marzo 1976 : 100 7 determinaron que el incremento de la demanda privada de activos
i monetarios se concentrara en depésitos a plazo fijo. Estas
- — 30 - imposiciones explican, en efecto, el 85,8% del crecimiento
—  Tolal - : . . ’
experimentado por los recursos monetarios en el perfodo marzo de 1976

mmme Opcraci i o g . . . :
prraciafies et s a diciembre de 1978, e incluso han competido exitosamente con otros

Lo agp activos financieros alternativos —principalmente titulos piblicos—
' ‘pasando a representar una porcion creciente del incrementado
patrimonio financiero real del sector privado.

== (Jperaciones pasivas

— 00 Desde el punto de vista de la industria financiera el crecimiento
de la demanda real de recursos monetarios (M, ) bajo la forma de
depositos representd un aumento sustancial de la demanda de servicios

— 150 financieros requerida a los bancos por parte del sector privado, al que
las entidades estuvieron capacitadas para responder con una expansion
considerable de su oferta y, por tante, de su volumen de operaciones,

— 10 como lo muestra el incremento del valor real de los depositos del
sector privado en cuenta corriente y a interés en bancos tomados

| ‘ conjuntamente (190,5% entre marzo de 1976 y diciembre de 1978).

Marso Mayo Setiembre . _ Si a efectos de una evaluacién mds completa de la evolucion del nivel

s o 1970 de operaciones de la industria financiera se incorporan al analisis las
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: Indiceé del yalor-réal delas nperacibnes

por tipo de entidad financiera

Basc marzo - 1976 : 100
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Murzo Mayo - Noviembre Setiembre

1976 - - 1477 1978

o= = = Buntoe y_bnja.:l de nhatro

ausmemm Entidades de crédito hipotecaro

wersasan Compailias financieras -

e Sociedades de erélito pam eansurmo
wreewm Cojus de cridito

Total

Evolucion del niunero de entidades

-financieras en funcionamiento

- - AL | Al
‘Tipo de entidnd 31.5.77 | 81.12.78
; Bx_m_l:ﬁ.s').r cajas de ghorre ... 119 . iB7
_.‘_}Combn‘ﬁfa's finavcieras 5 138
' Cajas decrédito ....\..o.. | 428 817
Sociedades de qréditu '.pm )
CORSUTNO v »ssverssses . 69 14
B £ O O S 1. 686

100

entidades no baricarias, se toma también en cuenta la demanda de

" servicios financieros por parte del sector piblico y se reconace la

naturaleza multiproductiva de las empresas de intermediacion
financiera, los indices resultantes confirman, para la industria
finantiera en su conjunto, un significativo deaarrollo, en el perfodo
marzo de 1976 a setiembre de 1978, de la actividad

. representada por préstamos y depositos. Debe tenerse en cuenta que

esta operatoria —usualmente denominada tradicional— ha asumido un
carécter renovado como consecuencia de la liberacion de las tasas de
interés planteando, por tanto, requ erimientos cualitativamente
distintos a las entidades en términos de. urgamzacmn ¥ recursos.

Si se consideran las operaclones activas ¥y pasivas conjuntamente,
el crecimiento registrado entre marzo de 1976 y setiembre de 1978
implica una tase mensual acumulativa de aumento del nivel de

operaciones del 3,3%, ¢n tanto que si se considera el periodo mayo de .
1977 a setiembre de 1978 es decira partlr de la lmplementacmn deld

reforma del sistema fmnnmero la tasa respectwa de crecimiento es del
1,8% mensual. En otros términos, luego de méas de un afio de intenso-
crecimiento, el nivel de actividad de‘la industria financiera —medido
por el volumen global de operaciones activas y pasivas— continud
expandiéndose desde junio de 1977 a una tasa acumulativa mensual
que implica un crecimiento anual de 24,2%.

‘Dentro de un marco generalizado de expansion el ritmo de
crecimiento ha diferido segin el tipo de intermediario financiero que
se considere. En relacion con este punto, no obstante, se hace
necesario distinguir el periodo marzo de 1976 a noviembre de 1977,

-en que el niimero de entidades en cadd categoria permanecio

relativamente estable, del periodo que comienza en diciembre de
1977, en el que como consecuencia del marco- rcgulat'orio establecido

- por la Ley N° 21.526 de Entidades Financieras comienza a

manifestarse un Slg’l'llflcatlvo cambio en la estructura de Ja mdustna
financiera debido a la i mcorporacmn de nuevas entidadesy ala
transformacion de categoria de otras.

En un contexto en que la expansion del nivel de achwdad
de la industria financiera se baso en el desarrollo de los depasitos a
plazo fijo, las diferencias de crecimiento entre los distintos tipos de
intermediarios observables en el periodo marzo de 1976 a noviembre -
de 1977 se exp]iean en medida importante, por la distinta estructura
de operaciones pasivas que caracteriza a los distintos tipos de
intermediarios financieros de acuerdo con las operaciones permitidas
por los marcos regulatorios vigentes en el periodo.

En efecto, si bien en el lapso marzo de 1976 a nowemhre de
1977 los depdsitos a plazo fijo avanzaron més rapidamente en los
bancos y cajas de crédito —en términos reales, 3.022% v 1.873%,
respectivamente—, la estructura miltiple de las operaciones pasivas de
esas entidades, que mcluye depositos en cuenta corriente y
aceptaciones en el primer caso y depositos a la vista en el segundo,
determind un crecimiento promedio del volumen de operaciones
inferior al de las compafiias financieras y sociedades de crédito para
consumo, entidades especlnhzadas en depasitos a interés. ¥in otros
términos, dentro de un marco general de inténsa expansion del nivel
de actividad de la industria financiera, en el periodo marzo de 1976

"a noviembre de 1977 se opera una redistribucion del mercado en favor
-de las entidades no bancarias de mayor grado de especializacion, como

consecuencia de que el crecimiento de los activos monetarios se ha
concenh'ado en aquellos en que las mismus estan espet:mhzadas

LA parhr de diciembre de 1977 comienza a infloir
mgmf:catwamente en la evolucion comparada de los distintos tipos de
intermediarios los cambios en fa estructura de la industria financiera
promovidos por la Ley N° 21.526. El mimero de bancos y compaiiias
financieras se amplia por habilitacion de nuevas entidades y

transformaciones, en tanto deerece ¢l niimero de sociedades de credito -

para consumo y cajas de crédito.

==




lﬁdicps del valor real de las operaciones (') de Dentm del grupo de bancos y cajas de ahorw la EKpanslon del
bancos y cajas de ahorro : volumen de opt.mcmnes tiene, también, caracter generalizado y de -
intensidad variable, segiin grupo de bancos. Cabe sefialar que en el

Base marzo 1976 : 100
. comparativamente elevado ritmo-de crecimiento de los bancos

. Marzo |Maya | Piciem- cort'leruales hd.mf]mdo Ia. _ampllacmn del niimero de entidades -
Entidades 1978 |1a77’ 1?;8 derivada de fa incorporacion de nuevos bancos y la transformacion en
' v baneos de entidades que pertenecian a otras categorias, Este proceso
- adquiere particular relevancia en la segunda mitad de 1978,
Bancos camerciales ......- 100 - 195 287 "concentrandose la habilitacion de entidades —nuevaz o por
Oficiales de o' Nacién.. 100 128 144 transformacion— en las categorias de bancos privados nacionales

Oficiales de provineia .. 108 179 294

“Oficiales  de munisip. -de Capital y bancos privados nacionales del interior,

pri li:ﬂﬂes i 100 164 368 Visto el proceso de expansion descrito desde la optica de la
Tivados nacionales e s . .
Gt e ¥e 100 216 373 capfl(‘.ldad Qel sislema para adaptarse a la mayor demanda, las
Privades naciongles del . ) cntidades financieras demostraron en el periodo una oferta de
E‘;‘;;‘;Z‘;‘;- TR igg gfg- ;:g servicios financieros lo suficientemente elastica en el corto plazo como
) e U _ para satisfacer una parte seguramente importante del aumento de
Baticus de desarrolla. . . . .. 100 128 214 aquélla Esta elasticidad fue probablemente el resultado de ia
Buncs de {nversion . . .. .. 100 1139 1227 . existencia de capacidad ociosa heredada de la fuerte expansion fisica
s N . o ' de la industria en el periodo 1957-1976, en un contexto.de “represion
ancos Mpolecarios. . - . - 100 168 184 financiera”, es decir en un contexto en que el marco regulatorio de la
Caias-de ghorro, . . ..... . 1o0 147 . 227 “industria y los mercados financieros no estimulaban el desarrollo del
: : . ahorro monetario ni, por tanto, el del tamafio del sistema financiero.
(') Operaciones notivas (valores y préstamas) + ope- La expansién alcanzada por el nivel de actividad de la industria a
raciones pasivas (depdsitos totales). No incluye - partir del segundo trimestre de 1976 implica, por otra parte, que las

préstamos en moneda extranjera. entidades tuvieron la capacidad operativa necesaria para canalizar en -

" sus opemcmnes activas un volumen ereciente de fondos prestables 2
tasas de interés mayores, dada la liberacion de tasas operada en el
sistema financiero, -

-1.3. Expanslon ¥ transformacmn de la industria financiera

Dentro del nuevo marco regulatorio que ha quedado defimdo o
por la Ley N° 21,526 de Entidades Financieras y sucesivas
reglamentucmnes del Banco Central, la industria asiste a un proceso
de inversion planeada de envergadura consistente en un importante
niimero de proyectos de apertura de nuevas entidades, de cambios
de categoria de otras y de instalacion de filiales. Este proceso se
basa, sepuramente en parte importante, en una altn tasa de expansnon

: esPerada para lo demanda de servicios financieros'y en los efectos
favorables sobre las expectativas que ha tenido la redefinicion del -
N : : marco regulatorio de la industria y los mercados financieros. -
Solicitudes de aulorizacion de nuevas ' o : C
enlidades y de lrnmlnrmat iones- : -

Permdu 1.6.17 - 31 12 78

. E licitud Total de solici-,
Sclicitudes Sadl.mtu efi tudes hutorizadas
imergge | wonmam | pendentsade |y penotemicaae
Tipo de entidad -l entidades - consideracion
N N K
31.5.77 N;_]E:;im Transfor- :;:fs Transfor- ::;-as Transfor-
' - dades maciones dades maciones dades. maciones
BUICOS ¢ o cevnannaneronss .. 119 5 - 102 11 0 16 142"
~— Nacionales ,......00000. 102 - 3 3 §
—~ Extranjeros ......-..--- 17 2 B ' 10
Compaiiias financieras....... 75 27 54 24 5 51 - 59
Cojas decrédito , . .......... : 123 a 5] B 3
Sociedades de erédito para con-
BUIMO. s o ssaannsnnsrnnn . B9 )
Tatal erurr e reeen B 686 32 159 40 | 95 72 194
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En lo que respecta a solicitudes de autorizacion de nuevas
entidades y de transfarmacion de entidades existentes la situacion
acumulada a partir det 1.6.77 —fecha de puesta en vigencia de la Ley
N® 21.526— y hasta el 31.12.78 muestra, en primer lugar, un
importante nimero de presentaciones para instalar nuevos bancos y
compafiras financieras; lag autorizaciones acordadas juntamente con
las pendientes de consideracion implican 16 nuevos bancos y 51
nuevas companias financieras, 13,4% y 68%, respectivamente, del
niimero total de entidades existentes al 31.5.77. En el caso de los
bancos las 16 eventuales nuevas entidades representan casi la mitad del
crecimiento neto en el nimero de entidades bancarias ocurrido en
todo el periodo 1957-1976. Importa sefialar que las autorizaciones
acordadas, asi como las pendientes de consideracion, se concentran en |
entidades de la mayor categoria, segiin los capitales minimos exigidos
y las posibilidades operativas acordadas. .

En cuanto a la transformacion de entidades, tanto lasg 159
autorizadas como las 35 pendientes de consideracion implican, en
practicamente todos los casos, ascensos en la categoria delas - -,
entidades solicitantes. Las 194 solicitudes totales incluyen,
principalmente, 108 solicitudes de transformacion de cajas de crédito
en bancos comerciales, 21 solicitudes de transformacion de compariias

“financieras ¢n bancos comerciales y un nimero importante
.de solicitudes de transformacion’de sociedades de crédito para
consumo en compaifiias financieras, La transformaciéon de cajas
de crédito y sociedades de crédito para consumo ha sido
prevista y favoreeida por la Ley, en el primer caso
debido a fa limitacion impuesta a su campo operativo y
en el segundo debido a los inconvenientes que plantea un grado
excesivo de especializacion., El nimero de solicitudes presentadas en
ambos casos atestiguaria la viabilidad de la politica de promocion
. de transformaciones de ley implementada por el Banco Central,

Los proyectos de apertura de nuevas entidades y de
transformacion de las existentes implican un cambio potencial de .
consideracion en la estructura de la industria financiera, parcialmente.
concretado ya en la medida que ha avanzado el proceso de
autorizacion de solicitudes, El aumento potencial del nimero de
bancos comerciales es de 148 —16 correspondientes a nuevas
entidades v 132 a transformaciones— v el de companias financieras
es de 89 —51 por habilitacion de nuevas entidades v 39 por
transformaciones, menos 21 companias financieras que se -
transformarian en bancos—. La disminucion potencial del niimero de
cajas de crédito es de 283 entidades como minimo, teniendo en
cuenta que varias transformaciones van acompafiadas de fusiones.
Con respecto 4 las sociedades de crédito para consumo, esta prevista
su desaparicion en la medida en que no se transformen en cajas de
crédito o compaiiias financieras, opcion esta iltima que ha
concentrade las solicitudes de transformacién.

El proceso de habilitacion de nuevas entidades y el de
transformacion de las existentes —orientado éste hacia los tipos de
intermediarios financieros de mayor categoria— implica un importante
flujo de inversiones hacia ta industria financiera, un sumento enla
solvencia y capacidad operativa de la misma v un mayor grado de
competencia en los campos operativos asignados con exclusividad a los
hancos comérciales. '

Con respecto a la apertura de filiales, la liberacion relativa de la
expansion territorial de las entidades financieras nacionales ha
encontrado un fuerte eco en la industria financiera, registrandose &
partir del 1.6.77 un flujo permanente de avisos de habilitacion de
filiales al Banco Central. :




- Avisos para instalar filiales por parte de entidades-

financieras nacionales en el territorio del pais

Perfodo: 1.6,77 - 31.12.76

nNimero de | Namero de’ | Nimero de | Nimero.de | Sin ob- | Con ob- .
Tipo de entidad * casas al filinles al | eviscsinter- aviscs gerva- sarva- A:“"" 'Iiai:g‘i::"
: 31.6.77 31.6.77. puestos yesueltos | ciones | ‘ciones o8 -
Bancos comerciales . ... ... .. 8162 (1)  8.083 () 278 42 170 (%)

' Compafifas financieras ... ... 116 40 125 23 65 (Y
Colas de crddito ....o.vvress 487 14 448 T4 188 -
‘Sociedades de crédito para von- . . - R

BUINO, i vrsasonsvaness s 166 87 22 1 ) 8
POLEITs s s vevnrensenresses . 3,860 3.174 1.208 1,001 878 140 ‘78

426

(!} Incluye entidades de capital extranjero. (%) Incluye 11 filiales de cajas de crédito qué por transformacidn se habilitaron come
filiates de bancos, (*) Incluye 9 filinles de sociedades de crédito para consumo que por transtormacidn se habilitaron como filiales

de compafifas Hinancieras,

_ Sise considera la situacién acumulada del proceso de ..
interposicion de avisos y habilitacion de filiales en el periedo 1.6.77 —
31.12.78 se destaca, en términos relativos, la expansion en el nliimero
de filiales, y por tanto de casas, planeada por los intermediarios no
bancarios, entidades sin mayor niimero de sucursales. Si se toma el
niimero de avisos interpuestos resueltos —con o sin observaciones—
como indicador de los planes de expansion territorial, el mismo
representa 119,5% del nimero total de casas existentes al 31.5.77
en el caso de las cajas de crédito, 128,7% en el caso de las compafiias
financieras, 14,7% en el caso de las sociedades de crédito para
consumo y 97,9% para estos tres tipds de entidades no bancarias
tomados conjuntamente, En cambio, la expanzion territorial planeada

. por los bancos, con ser intensa, no parece apartarse del fuerte ritmo

pmmedid ohservado en el p'ei’fodo 1957-1976. Ello es asi aun si se.
consideran, junto con los avisos interpuestos por entidades nacionales,

. las solicitudes de apertura de filiales preséntadas por los bancos

~ desistidas.

extranjeros; de 52 solicitudes presentadas en el periodo 1.6.77 —
31.12.78, fueron autorizadas 25 —de las cuales 11 han sido
‘habilitadas—, 20 permanecen pendientes de _conaideracién y 7 fueron

El aumento en las filiales bancarias, por su intensidad, sé
manifiesta en una disminucion del nimero de habitantes por casa
bancaria, indicador que ya se encontraba en proceso de acercamiento
al nivel alcanzado en paises de desarrollo financiero mas avanzado,
Debe tenerse en cuenta, por otra parte, que la instalacion de filiales
estd transitoriamente limitada por disposiciones que buscan equipavar
en el iempo las posibilidades de desarrolle de entidades con distinto
potencial operativo, por lo que las cifras recién comentadas
probablemente subestiman el impetu expansivo de la industria
financiera en el presente. :

Las entidades nacionales también han avanzado en el camino
de la expansion externa en el periodo analizado; se autorizaron 15
oficinas de representacion, 11 filiales operativas y 62 participaciones
en el capital de entidades extranjeras, estando pendientes de
consideracidn 3, 4 y 4 casos, respectivamente. Finalmente, 18 bancos
del exterior han sido autorizados 2 abrir oficinas de representacion
en el pais y hay 5 solicitudes pendientes de consideracion.

1.4. Personal ‘ocupndo por la industria financiera

* En el contexto previamente descrito de una fuerte expansion
de su volumen de operaciones y de habilitacion de nuevas entidades,
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Indices de personal ocupade por

la industria financiera

Bage I trimestre 1978 : 100 ' ° °

transformaciones y apertura de filiales, la industria financiera en
conjunto aumentd sdlo ligeramente el personal total ocupado.

Tipo de entidad

I trimestre 1976

I trimestre 1977 IV trimestie 1877 |  III trimestre 1978

Maest, | Total

Adrhin, Admir, | Maest. | Total - Ad'min.l Maest, [ Fotal Admi.n.l Maest, | Total
BANCOB. ...... wieee..i. 1000 1000 100,06 978 881 97,8 98,0 ' e84 951 998 99,6 90,9
Bancos comerciales,, ;.. 100,60  100,0 1000 99,0 988 98,0 99,9 998 959 1029 1031 1029.
Oficisles de Ia Nacién., 100,0 . 100,0 100,60 91,2 883 908+ 856 . 84,8 B53 - 83,3 BL,6 831
Oficinles de provincia.. '100,0 100,0 100,0 B84 1052 995 101,8 1i06,7 1026 1054 11386 1086,7
Oficiales de munieipali- R — - . . . s
dades.........0ss.. .100,0 1000 160,0 91,2 B34 90,0 94,4 92,0 - 94,1 974 1009 9B,0.
Privados nacionales de - ’ o : ) " : o
Capital ....0cv0v0u.. 100040 100,0 1000 1054 994 104,7 1066 100,7 1051 1104 102.3 109,5 .
Privados nacionales del o . - . ' - , .
Interior ...... [ igo,0 1000 - 100,0 1076 1066 1076 116,2 .1148 ' 1161 1270 1204 126,3
Extranjeros .,....... 100,00 100,0 100,0 89,7 846 o 99,2 978 . 919 - 873 98,1 21,6 87,8
Bancos ge desnxrollo... 100,0° 100,0 1000 90,2 926 907 853 91,0 864 ' 83,6 665 80,3
Bancos de inversién ... 100,0 100,0° 100,0 1.060,0 2.400,0 1.143,8 L.060,0 1.900,0 1.112,6 1,306,7 2.000,0 1.350,0
Bancos hipotecarios... 100,0 100,06 1000 88,6 93,6 882 - 83,7 91,0 84,7 78,8 88,6 ' 80,2
Cajss de ahorro ...... 100,0 100,0 100,0 89,65 926 89,9 855 -887 869 - 782 81,1 78,5
Companias financieras.... 1000 ldO.Q 100.0 144.3 129,0 .143_.6 1844 1729 1839 '_ 237_,3_ - 282,2. 2393 ’
Sociedades de crédito para : - ' ) ) ) S S R
CONSUMO , ,..:.4+sv2.. 1000 100,0 : 100,0 . 92,7 28,8 93,0 _85.1 101,% B6,8 46,86 .63,8 47,4
Cajas de crédito B 100,0 '100,0- 100,0 1139 1139 113,% 12_0,3 117,1 120,1 . 1436 140,0 1433
TOLals «vvenrrnnnns . 100,06 100,0. 100,0 993 986 99,2 1004 99,3 100,83 1037 1014 1034
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A nivel de clases de entidades, las coinpaﬁl'as financieras y las .-

cajas de crédito registran aumentos significativos en el peraonal

* ocupado que, aun asi, se ubican muy por debajo de la expansion -

registrada en el nivel de actividad. Las sociedades de crédito para
consumo disminuyen sensiblemente el personal ocupado a partir del
segundo trimestre de 1977, evolucion en la que seguramente pesa

la transformacion de entidades, Las entidades bancarias, finalmente,
muestran un nivel de ocupacién practicamente estable, no obstante

‘haber registrado también un importante aumento de sus actividades,

De este modo, con diversa intensidad en los distintos tasos, Ia
productividad media del trabajo ha aumentado en todas las clases de

. intermediarios financieros entre marzo de 1976 y setiembre de 1978,

Dentro de los bancos comerciales se observa un proceso semejante en
todos los grupos, ya que aun en aquellos en los cuales el personal
ocupado ha aumentado —privados naciorales del interior, privados

“nactonales de capital y oficiales de provincias, en orden de
intensidad— lo ha hecho en un grado inferior al crecimiento del

nivel de actividad.

La combinacién de un intenso aumento en el volumen de

- operaciones con un aumento mucho menor del nivel de empleo,

tendria parte de su explicacion en el hecho de que, como resuttado
de la acelerada expansion fisica de la industria en un contexto

de “represion financiera” en el periodo 1957 - 1976, al momento

del cambio de rumbo de la  politica monetaria y financiera

_—en abril de 1976— las entidades mantenian una proporcion

importante de su capacidad productiva sin utilizar. En la'medida en
que esta explicacion sea correcta el aumenio del volumen de

operaciones habria también implicado una reduccion en los costos
operativos unitarios, - _ S




Complementunamente [ prohahle que las entldadea hayan
encamdn en parte el aumento de la demanda de servicios financieros
a través del aumento y mejora de su dotacion de capital, con lo que
parte del aumento de la productividad media del personal puede
haberse originado en el aumento dé equipo de capital per capita -
con que operan las entldades oenel nprovechamlento de economias
de escala. :

Estas hipotesis se refuerzan i se tlene en cienta que en el
periodo analizado el aumento. del nivel de actividad implicé un
aumento significative del volumen medm de operaclones tanto por
entidad como por casa,

En los casos de en’ndaﬂes quie plamflcnn y llevan a caho una
politica intensa de ampliacion del niimero de suciirsales en el nuevo-
contexto financiero, ello implica un aumento de tamafio que, si es
significativo y va acompafiado de un replanteo de la tecnologia
utilizada, derivara seguramente en una mayor productividad media’de
la mano de obra por efecto de la operacion de economias de escala.
Una expectativa semejante puedé formularse, al menos a mediano
plazo, para las entidades que llevan a cabo una transformacmn de
categona acompanada defusion. . -

2. SUPERVIS!ON DE EN'I'!DADES FINANCIERAS

_ Durante el periodo bajo informe se pus:ercm en practica las -
disposiciones establecidas con motivo de la reforma financiera de
1977. La tarea realizada abarcd el estudio de pedidos de instalacion
de nuevas entidades y de avisos o pedidos de autorizacion para

" . _apertura de filiales y ¢| examen de las solicitudes de transformacién-

interpuestas por sociedades de crédito para consumo y cajas.de crédito
que —dentro dé lo previsto por los articulos 58y 62 de la Ley .

Ne 21,526, respectlvamente—- optaron por continuar su operatorla
‘como compafifas financieras o como cajas de crédito, en el prlmer
caso, y como hancos comercmles, en €l segundo.,

El plazo otorgado para ejercer las pertinentes opclones venciod eI
1° de julio de 1978, mereciendo subrayarse como caracteristica
sobresaliente de las presentaciones efectuadas por cajas de crédito, la
adhesion generalizada a la franquicia acordada por el citada articulo
. 63, asociada aun marcado proceso de concentracion por fusion de
Lntldades - : :

ASlm]SmD, se trataron diversas iniciativas de transformacion en
_bancos eomerciales'o fusion con otras ya existentes, presentadas
principalmente por compamas financieras y, en menor medida, por .
- sociedades de ahorro y préstumo para la vivienda u otros imnnebles -
y bancos de inversion, fundamentadas en razones de politica operativa
en funcion de un mds ampllu espectro de servicios que posibilita el
camblo dc clase.

2. 1 Autonzacmnes

TFue autorizada la instalacion de una sucursal de un banco
extranjerd sujeta a ]a posterior aprobacién del Poder E]E(‘.uthD
Nacional. -

Tamblen se .lutor:zaron 3 bancos comercmles (1 en Capital
Federal y 2 én el interior) y 2 "’4- compnmas financieras (9 en Capltal
- Federal y 15 en el interior).

Por su parte, las solmlmdes de transformacmn de somedades de
crédito para consumo analizadas conforme a las disposiciones del
* artfeulo 58 de-la ley N° 21.526, dieron lugar a la autorizacion de 34
compaiifas financieras y 3 cajas de crédito. Las tratadasen virtid de lo
previsto en el articulo 62 de la Ley N°. 21.526 sobre transformacién .
de cajas de crédito, lmportaron la autorizacion de 83 nuevos bancos

105



106

comerciales: 43 por transformacion individual y 40 como resultado
de la fusion de 238 cajas de crédito. '

Por tiltimo, fueron autorizados otros 14 bancos comerciales, .

- como resultado de los pedidos de transformacion interpuestos por

13 compafiias financierss y un banco de inversion.

En lo.que respecta & filiales, fueron conformados 584 avisos de
habilitacion (199 de bancos comerciales, B6 de compafifas financieras,
282 de cajas de crédito y 17 de sociedades de crédito para consumo).
Asimismo, se resolvieron 24 solicitudes de instalacion de filiales
interpuestas por bancos extranjeros. También se autorizo la
instalacion de 19 filiales de bancos comerciales en el exterior (8
operativas y 11 oficinas de representacion),

2.2, Actividades iniciadas en 1978 {habilitaciones}

Conforme a la autorizacién otorgada en 1977, comenzd a
funcionar la Sucursal Buenos Aires de Morgan Guaranty Trust Co
de Nueva York,

Asimismo, se habilitaron 38 bancos comerciales: 3 nuevas
entidades autorizadas en el curso de este afio (1 en Capital Federal y
2 en el interior), 30 provenientes de transformaciones (25 individuales
y 5 por fusién) aprobadas conforme al articulo 62 de la Ley N°
21.526 (4 de la Capital Federal y 26 del interior, 2 autorizadas en
1977 y las restantes en el afio} y 5 cviginados en transformacion de

.4 compafifas financieras y 1 banco de inversion (todos radicados en
_ Capital Federal, tratindose en 2 casos de autorizaciones conferidas en

1977).

Iniciaron actividades 65 compafiias financieras: 21 nuevas
entidades autorizadas (3 de ellas en 1977 y las restantes en el presente
periodo; 7 de la Capital Federal y 14 del interior) y 44 provenientes
de transformaciones de sociedades de crédito para consumo
comprendidas en el articulo 58 de la Ley N° 21.526 (19 resueltas en
el afio anterior y las restantes en el presente periodo; 14 de Capital
Federal y 30 del interiar). :

Originadas en la transformacion de otras tantds sociedades de

.crédito para consumo, se habilitaron dos cajas de crédito, en virtnd de

sendas autorizaciones otorgadas en el curso del afio dentro de las
previsiones del articulo 58 citado.

Autorizadas anteriormente o con ajuste al nuevo régimen,
fueron habilitadas 346 filiales, correspondlendo 126 a entldddes

, bancdrlas y 220 a las entidades no bancarias.

3 Concentracion

Se concretd Ia fusion por absorcidn de 2 somedadcs de crédito
para consumo radicadas en la ciudad de Mendoza, de acuerdo.con la
autorizacion otorgada en 1977 y se habilitd a la entldad resultante en

"el cardcter de compaiira financiera.

. Como ya se ha sefialado, se autorizo la fusidn de 238 cajas de
crédito, en conjunto con la transformacion de las respectivas entidades
resultantes en bancos comerciales y se procedio 2 conformar la
absorcion de otras 14, por parte de bancos comerciales en -
funcionamiento. Dichas operaciones quedaron concretadas en el caso

de 15 entidades.

: Ademas se autorizo la absoreion de una compania financiera de
la Capital Federal por un banco comercial del interior.

2.4. Cancelaciones

Se revoco la autorizacion para funcionar, disponiéndose al




mismo tlempo su liquidacion, a un banco comereial del interior, a 3
compaiiias financieras (2 de la Capital Federal y 1 del interior) y &
2 sociedades de crédito para consumo de la Capital Federal,

Asimismo, se canceld la autorizacion para funcionar a 8 cajas
de crédito (2 de la Capital Federal y 6 del interior), resolviéndose.
también su liquidacion, excepto en 3 casos (2 de la Capital Federal
y 1 del interior),

2,5. Liquidacion de ent:dades

En forma normal prosiguieron las tareas inherentes a Jas
entidades financieras cuya liquidacion tiene s su cargo este Banco,
Los procesos liquidatorios se desarrollaron en los ambitos
administrativo o judicial, conforme z la situacion juridica en que cada
una de aquellas se halla encuadrada, Los hechos sal:entes §¢ comentan
a continuacion:

a) Se retiro la autonizacion para funcionar y se dispuso la
liquidacion de las siguientes entidades financieras: Cooperativa
de Crédito Guaymallén Limitada (Pcia. de Mendoza); Caja de
Créditos Diamante Cooperativa Limitada (Pcia. de Entre Rios);
Credito Popular Sociedad Anénima de Crédito para Consumo;
PAM Sociedad An6nima Compafifa Financiera; La Agricola -
Compaiira Financiera Sociedad Anonima; Compafiia Financiera
Prodiven Sociedad Andnima (Pcia. de Mendoza); Crédito Barrio
Boedo Sociedad de Crédito para Consume S.A.; Caja de
Créditos Dos de Mayo Cooperativa Limitada (Pcm de Misiones);
Banco de Rio Negro y Neuquén y Cooperativa Sienz Pefiade
Crédito Limitada (Pcia. de Buenos Aires).

b) Finalizaron los procesos liquidatorios de Cooperativa de Crédito
Urquiza Limitada; Cooperativa de Crédito Constitucion
Limitada; OPAL Sociedad Anénima y Banco Italo Espafiol
Argentino (Mendoza). Cumplida la mision del Banco Central,
se solicité a Jos magistrados intervinientes se declare la extincion
de dichas sociedades, lo que fue proveido de conformidad.

2.6. Situacion de las entidades financieras no bancarias

A fines de 1978 el estado referido a las entidades antorizadas y
al encuadramiento de las sociedades de crédito para consumo y cajas
de erédito en las disposiciones de los articulos 58 y 63 de la Ley Ne
21.526, era el que ilustra el cuadro siguiente:

S .
d:gz Sociedusdes de

. Compn- | de cré. | Cains| ahorro y prés-
Situacién .fifas fi- | dito | de | tamo porala [pgiq)

i cré- vivienda
e Br? cg::?l_ dito | w otros inmue-
| mo bles

Autorizadas en i’ur_lcionai,niento’ 121 - 85(') 32 238

- Autorizadas a transformarse en
bancos comercinles { pendien-

tes de habilitucion) . . . . . . w0 - 23 - 253

Autorizadas a transformarse en
compafilas financieras o cajas
e cridjto {pendientes de ha-

bilitagion) ., ... ...... - - - — 10
Autorizada su absoreién por . ‘
bancos comerciales . . . . .. 1 - 14 - 15

Con solicitud de transforma-
cion o absorcion en cunmdcra-

cion:
--en banco comr-rclal ..... 6 - 35 2 43
— en'compafiia financiera . . . - 4 - 1 5
Total de entidades en iuncnona- . ’ .

miento al 31. 12 8., ... 138 14 = 377 35 . 554

(') B3 que no ejercieron iz opcion del articulo 62 de la Ley N° 21,526, conti-
nuando su operatoria conforme al articulo 26 de esn Ley, v 2 sociedades de cré-
dito para consumo gue se transformaron de acuerdo con el articulo 53 de dicha
norma Iegal.
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2.7. Medidas de scguridna en eﬁtidades financieras

Prosignid el control del cumplimiento, por parte de las entidades

comprendidas en el régimen de la Ley de Entidades Financieras, de-
las disposicianes contenidas en la Ley N° 19.130 y sus decretos
reglamentarios, continuando con el asesoramiento a las citadas
entidades.

-Continué desarrollando su 1abor el “Comité Consultivo en
Materia de Seguridad en Entidades Financieras™, cuyo asesoramiento
dio lugar & la emision de los Circulares R.F. 179 y R.F. 398 referidas
al sistema de alarma a distancia y caracteristicas de los castilletes,
casetas o cabmas blindadas,

2.8. Fiscalizacion’
.a) Control

Continué el control de los distintos aspectos asociados a la
gestion de las entidades financieras y de las casas, agencias, oficinas
y corredores de cambio.

'Sobre esa base, se solicitd a dos hancos, a cuatro compafiias
financieras, a una sociedad de crédito para.consumo y a catorce cajas
de crédito la presentacién de planes de regularizacion y saneamiento, -

Asimismo, se dispuso la suspension precautoria de dos casas de.
cambio y se resolvio la rehabllltaczon de una firma que actila en ese -
caracter. :

b) Inspeccmnes de entidades bancarias

Las tareas cumplidas —41 i inspecciones, de las cuales 15 8e
llevaron a cabo en la Capital Federal y 26 en el interior del pais—
se caracterizaron por su alcance parcial, excepto en 3 bancos
comerciales en que se realizaron en formia integral y 4-visitas a cAmaras
compensadoras del interior del pais.

Entre los diversos aspcctos verificados se destaca el anilisis de las

operaciones cursadas a través de las mesas de dinero y su adecnacion

a las normas aplicables, partir del mes de abril de 1978, que tuvieron
por objeto asegurar el uso mids apropiado de‘los dlstmtos medios de
canalizacion de los flujos financieros. =

De las veedurias originadas en lo preBcnpto por la Ley Ne "’0 522
y sus disposiciones reglamentarias, continuaba vigente al 31,12,78 la
designada en el Citibank: N.A, —Sucursal Bahia Blanca—, mientras
que finalizo la. gestion de la actuante en el Banco Argentmo de
Comercio.

Con relacion a las veedurias lmplunmdas por aphcacnon de !as
normas referentes a regularizacién y saneamiento previstas en el
articulo 34 dela Ley N° 21.526, prosiguié su cometido la destacada
en una de las 2 entidades que se hallaban en tal situacion a fines de
1977, En 1978 se iniciaron 2 veedurias en bancos, una-de las cuales
se dio por concluida al revocarse la autonzacmn pnra funcmnar vy
disponerse su lqulddCIDl‘l .

Por.otra parte, con motivo de una resolucién judicial se

- encomendd transitoriamente a esta Institucion la intervencion de un

banco, a cuyo témmino se hlueron cargo de su conduccidn sus
autoridades provisionales. .

Se llevaron a cabo, ademis, en los bancos de Ja Nacién
Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional de Desarrollo, tareas de

- auditoria vinculadas con los fondos suministrados por el Banco.

Interamericano de Desarrollo. Segiin lo convenido con el Banco

. Internacional de Reconstrugcion y Fomento, se practicé en el Banco

de Ia Nacidn Argentina la verificacion de las cuentas relaelonadas con
ei Proyecto Balearce de Desurrolio Ganadero, B




c) Inspecc:ones de enndnde.s no bancanaa

La labor desarrollada en este tipo de enhdades comprendm
123 inspecciones, 39 de ellas en la Capital Federal y 84 en el interior
del pais.

Independ.lentemente de ello, se intensificd la fmcallzaclon de

- actividades financieras marginales que se desarrollaban sin contar con
- la autorizacion de esta Institucion, llevindose a cabo 63 verificaciones,

muchas de ellas ongmndas en actuacmnes pohcuales ylo ]uéhcmles ¥
deriuncias,

" Por otra parte, tayieron cirso 12 veedunas por aphcacmn del
articulo 34 de la Ley N°.21.526 de las cuales se hallaban 3 en vigencia
al finalizar el afic 1978. De las 9 restantes, 2 fueron dadas por

- finalizadas oportunamente y 7 derivaron en resoluciones de este

Banco disponiendo la liquidacion de las respectivas entidades. -

29, Cie'rre y rehabilitacion de cuentas corrieﬁtes '

En cumplimiento de lo dispuesto por la reglamentacibn de la

. cuenta corriente bancaria (Circular R.F. 9), se inhabilitaron 96.327
. cuentas corrientes de personas o firmas, cifra que incluye 9.809

reincidentes.en los términos del articulo 32 de dicha reglamentacion.
Ello representa aproximadamente el mismo namero de
inhabilitacienes que las registradas en 1977.

Por aplicacion del articulo 30 de la c1tada Reglamentacion, se
dejaron sin efecto 252 cierres de cuentas corrientes, originados en.
rechazos de cheques producndos por causas no-atribuibles a los

. tltulares

- 2.10. Asuntos contenciosos

Durante el afio 1978 se iniciaron 51 sumarios, de los cuales 10
se refieren a bnncos Y los restantes a. entidades financieras no
bancarias

En el mismo periodo ze chcto resolucion fmal en 56 actuaciones

~ sumariales, pertencciendo 26 a bancos. Las cifras precedentes no
~ incluyen a las personas fisicas (directivos y funcionarios) que fueron
involucrados cuando asiresulto de las caracteristicas de cada caso.

Con motive de demoras incurridas en el suministro de
informaciones periddicas reglamentarias (Circular B. 269 e LT . 404),
se dispuso la apertura de 164 sumarios (19 a bancos), resolviéndose
255 actuaciones, de las cuales 47 correspondieron a bancos.

-También se tramitaron 22 recursos (judiciales y admmlstratwos)

interpuestos contra resoluciones finales dictadas en sumario.

Por otra parte, se contestaron pedidos de antecedentes

' sumariales sobre 3.812 personas, cursadas por distintas dependencias.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL FUNC[ONAMIENTO
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS '

- Modnﬁcacuones en Iz estructura de los grupos de accionistas cuando '.
afecta el poder de decision para formar Ia voluntad social '

En las resoluciones vinculadas con autorizaciones para la-
creacion de nuevas entidades financieras o transformacion de las
existentes y- con transferencias de paguetes accionarios, s¢ dejaron
sin efecto las disposiciones que preveian la revocacion de la
autorizacién acordada para funcionar en caso de producirse, dentro de
los cinco afios a contar de la fecha de la resolucion aprobatoria de
aquellos actos, cambios fundamentales en la estructura de los
respectivos grupos de accionistas en medida tal que modlﬁcﬂrﬂrl el
poder de decision. :



Al mismo tiempo, se dispuso incorporar como condicion de
cada-autorizacién (creacion o transformacion de entidades) la
revocacion automatica para el caso de producirse cambios
fundamentales en la estructura de los grupos de accionistas antes de
la habilitacion de fa ent]dnd para la atencion al piblico o para operar
en la nueva clase.

- Negomacmn de paquetes accionarios

De acuerdo con las previsiones del articulo 15 de la Ley N°
21.526, se establecieron los plazos dentro de los cuales los respectivos
reaponsables deberan informar al Banco Central cualquier negociacion
de acciones capaz de producir eambios en la calificacion de las
entidades financieras o alterar la estructura de los respectivos
grupos de accionistas,

& S También se informara cuando las transferencias representen:
un 10% o més del capital de la entidad financiera, aunque a su juicio
- no produzcan cambios en su calificacion ni ulteren la estructura de
los grupos de accionistas, como también, toda negociacion en que los
compradores sean personas fisicas residentes en el exterior o personas
Jundlcas en cuyo capltal exista partlmpamon extranjera.

La norma prevé que hasta tanto el Banco Central se expida
sobre la transferencia —lo que no puede exceder el plazo de cuatro
" meses— s6lo podran introducirse modificaciones en la Gerencia,
Sindicatura y/o Consejo de Vigilancia de la entidad financiera,
debiendo su Directorio o Consejo de Administracion continuar
en funciones por ese lapso. -

Asimismo se establece que todas las negociaciones accionarias
que deban ser motivo de comunicacion al Banco Central, se
concertaran ad referendum de su aprobacion, por lo que en los
documentos que instrumenten la compraventa se hara constar que
ambas partes conocen la reglamentacion.

. Encasode mcumpllmlento de éstas disposiciones, se dispondrd
la instruecion del sumario previsto en el articuio. 41 de la Ley
N°® 21526, sin pequlcm de adoptar resolucion sobre la respectiva -
negocmmon ‘accionaria con los elementos de juicio reunidos.

— Efectivo minimo

Se dispuso la admision, como partida integrante de las
exigencias de efectivo miniino, de los depdsitos regulares de moneda
en custodia que las entidades financieras autorizadas realizan entre
si.

— Cuenta Regulacion Monetaria

Se redujo de 6.a 3 mezes el periodo minimo de los depdsitosa .
plazo fijo nominativos intransferibles ajustables, cuyas reservas de
efectivo minimo son compensadas dentro de la cuenta de referencm
con una tasa mensual eapecmlmente fijada al efecto,

— Computo de los promedios para determinar las relaciones técnicas
Y las liquidaciones de la Cuenta Regulacion Monetaria”

Se dispuso que los computos respectivos se efecten sobre la
bage del promedio simple de los saldos correspondientes a todos los
dias de cada mes calendario, registrados al cierre de las operaciones
. de cada uno de ellos y que, cuando no se registre movimiento debera
.' : repetirse el saldo correspondiente al dia habil inmediato anterior.

&
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— Cargoe por excesos en las relaciones técnicas

Se redujeron los cargos aplicables a las entidades financieras por
excesos continuados o alternados e la relacion maxima que deben
ohservar entre sus pasivos y la responsabilidad patrimonial y en
materia de inmovilizacion de activos.

— Modificacion de los plazos para la constitucion de depésitos
a plazo fijo '

Segiin la medida dispuesta, se redujo de treinta & sfetg dias, el
plazo minimo para la constitucion de depositos a plazo fijo’
intransferibles.

— Responzabilidad patriﬁmflial de ias entidades financieras -

Respecto a la integracion de capitiles minimos para el caso de
entidades que cambian de cntegorla institucional se dispuso, con
cardcter general, que debera integrarse por lo menos el 50% de la
responsahilidad patrimonial correspondiente a la nueva clase en que
se transforme la entidad dentro de los 60 dias de acordada la
autarizacion y el resto en un plazo maximo de 3 afios. Cuando no se-
reiinen requisitos tales como un minimo de afios de funcionamiento
y un minimo de afios de verificadas negociaciones accionarias que
. modifiquen el peder de decision, se exige la integracion del 75% a los
60 dias y se fija un plazo méximo de 2 afios para el remanente. En
cambio, para facilitar las transformaciones de las sociedades de crédito
. para consumo y de las cajas de crédito, se dispuso la mtegracmn como
minimo sélo del 30% dentro de los 60 dias de la autorizacion
respectiva y el resto én un plaxo méximo de 6 afios.

De acuerdo con las normas vigentes en materia de actualizacion
periddica de los capitales minimos que deben reunir las entidades
financieras, se procedio a informar los que regirian a partir del

1,1.78.

Por-otra parte, se dispuso incorparar a la categoria III, a las
entidades ubicadas en los siguientes departamentos de la Provincia
de Mendoza; Godoy Cruz y la parte de Guaymallén, Las Heras, Malpu
y Lujan, que integran el aglomerada denominado “Gran Mendoza™.

- Instaincmn de filiales de entldades financieras

Se mmphflcnmn los tramites para el traslado de casas dentro
de una misma plaza y para el cambio de clase de filiales (p. €j. de
sucursal a delegacion u oficina o viceversa), siendo suficiente un
aviso previo al Banco Central.

-Se adelantan en dos afios, con valor al 1.6.78, los cronogramas

. oportunamente establecidas para la instalacion de filiales de

- entidades financieras en el 4mbito de las provincias de Corrjentes y
del Chaco.

" — Instalacion de filiales en dreas de zonas de fronfera

Se autoriz6 a las entidades financieras nacionales, cualgniera sea
su categoria, a instalar filiales en dreas de zonas de frontera.

Para ello, serd menester que, ademas de observar las condiciones
y requisitos que prevén las normas wgentes parz fa inatalacion de
* filiales, se dé cumplimiento a las disp@iciones pertinentes de la
Ley Ne 18.575 y'sus decretos reglamentarios, a cuyo efecto se deberd
acreditar que la iniciativa no merece objeciones por parte de la
autoridad de aplicacion de la citada Ley.
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_ Instalacién en el pais de filiales de entidades de capital extranjero

Y de sucursales de hancos extrnn]eros

Las normas disponen la posibilidad de un acceso gradual Imcua el
interior del pais, comenzando por la Capital Federal y el conurbane
bonaerense en el primer afio, hasta poder presentar solicitudes de
autorizacion para cualqmer plnza recién a parhr del 12 de junio de
198l - .

'_ Instalacion de filiales en el exterior

Las entidades nacionales o extranjeras que presentan solicitudes
para la apertura de filiales operativas o de oficinas de representacion
en el exterior deben cumplir con los requisitos comunes a la instalacion
de filiales en el pais. Ademds, en el caso de filiales operativas en el
exterior, deben tener totalmente integrada la responsabllldad

. patrlmomal minima exigida para entidades de categoria [, que es la

mayor, y estar autorizadas a operar en moneda extranjera enla’

* categoria “‘C” —la mas amplia— con una vigencia minima de 8 afios,

acreditando un ejercicio ininterrumpido y significativo de operaciones,
financieras y comerciales con el exterior durante ese lapso.

En eambio, para oficinas de representacion, las recurrentes
deberéri reunir los mismos requisitos con excepeion del capital
minimo, que lo tendrin totalmente integrado para la categoria a que
pertenezcan, y de la vigéncia de la autorizacion para operar en moneda
extranjera, que se reduce a 5 afios,

Asimismo, se dispone que une vez hﬂbl]ltddﬂs las filiales o las
oficinas en el exterior, las respectivas entidades deberan cumplir con .
el régimen informativo que la reglamentacion establece.

En octubre de 1978 se dictaron normas relativas a la
participacién de entidades financieras locales en entidades financieras
del exterior, Dichas normas contienen los requisitos que deben cumiplir
las entidades, las informaciones a proporcionar con las solicitudes de
autorizacion, las condiciones a que quedaran sujetas las
autorizaciones y el régimen informativo a cargo de la entidad local.

— Autorizacion para realizar operaciones en moneda extranjera

Se puso en vigencia para los bancos comerciales y de inversion .
el nuevo régimen de autorizaciones para realizar la DpEI‘ﬂtOI’ld del
rubro, en el cual y de acuerdo-a las distintas categorias se
establecieron las operaciones permitidas, los requisitos y condiciones
que deben cumplimentar las entidades y la responsabilidad
patrimonial minima con que deben contar. ‘

~ Transformacién de las cajas de crédito en bancos comerciales y de
las sociedades de crédito para consumo en ca_]us de credlto o
-compafiias financieras -

A mérito de lo establecido en los artlculos 58,60y 62dela
Ley N° 21.526, durante 1977 se dispuso acordar & estas entidades
plazo hasta el 1.7.78, a efectos de que las mismas procedan ala
presentacion de los pertinentes pedidos de transformacion, o bien,
en el caso de las cajas de crédito que no optaren por hacerlo, a

_adecuar su operatotia conforme lo previsto en el ordenam:ento
" legal vigente.

. Consecuentemente, se establecio la forma en que deberin -
contmuar desarrollando su gestion, segin se trate de entidades ya
autorizadas a transformarse y no habilitadas en la nueva clase al
9.7.78, con solicitud de transformacion en tramite al 1.7.7B.0 que
a la primera de dichas fechas no solicitaron su transformacion.




— Sociedades de ahorro y préstamo para Ia vivienda
u otros inmuebles

Se hicieron exlensivas a estas entidades las normas que en
materia de controles minimos a cargo del directorio o consejo de
adniinistracion fes son aplicables a las entidades [inancieras no
bancarias.

— Revaliio contable y extraconfable de hienes amortizables

Se informo que son susceptibles de ambos revaltios todos
aquellos bienes muebles e inmucbles cuya titularidad ejerzan las
entidades, yu sea que se encuentren afectados al uso propio, los
destinados a renta y los bienes de capital adquiridos con el objeto
de darlos en locacion.

— Impuesto a los débitos en cuentas corrienles, depositos a la vista
y cheques postales .
Se comunicd a las entidades financieras que por Ley N° 21,720
se prorrogo hasta ¢l 31.12.78 la vigencia de la Ley N° 21,415 con las
modificaciones introducidas por [a Ley N° 21,491,
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VI OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
1. FISCALIZACION CAMBIARIA

En virtud de las facultades conferidas a esta Institucion porla
Ley N° 19.359, durante el afio se realizaron inspecciones preventivas,
tendientes a comprobar el debido acatamiento a las normas de
aplicacion en la materia por parte de personas fisicas e ideales, y se
intervino ante denuncias de infracciones especificas efectuadas por
otros organismos.

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

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

de evenluales sanciones,

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

Por Circular R.C. 796 - R.F. 478 del 13 de noviembre de 1978,
se definid la actividad del corredor de cambio, estableciéndose
asimismo las condiciones y requisitos que deben cumplimentar para
obtener la pertinente autorizacion y la reapertura del Registro
respectivo. '

Se fijan asimismo las garantias que deben constituirse, y se
reglamenta sobre la designacion de apoderados, inhabilidades ¢
incompatibilidades, obligaciones de los corredores, operaciones
prohibidas a éstos, registros que deben llevar, contralor, papeleria,
publicidad y sanciones,

Asimismo, se dispuso que las personas ya inscriptas en el
Registro de Corredores de Cambio deberan ajustarse a la nueva
reglamentacion dentro del plazo maximo de 180 dias.

Durante el afo se autorizo el funcionamiento de 43 nuevas
casas, agencias y oficinas de cambio y se dispuso una cancelacion,

Con las modificaciones sefialadas precedentemente, el niimero
de tales entidades y corredores de cambio autorizados que se hallaban
en {uncionamiento ul 31.12.78 (excluidos los suspendidos e
inhabilitados a esa fecha) aleanzaba o 168.

Casns, agencias, oficinas ¥ corredores de cambio

. Capital . .

Entidades Federal Interior Tuotzl

Casas de cambio .. ... e 32 11 43
Agencigs de cambio . ... L. L. 23 22 13
Oficinas de ewmbio ... ....... ... ..., 2 1 3
Corredores de cambio ............... T - i
Total: ... e, 134 34 168

3. INVERSIONES EXTRANJERAS

Registro de Inversiones Extranjeras

En virtud de iss responsabilidades y funciones que le competen
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por Ley N° 21.382 de Tnversiones Extranjeras (Art. 10) y su Decreto
Reglamentario N° 283/77 (Art. 50), el Banco continué atendiendo
el registro de inversiones de ese origen,

Durante el afio se recibieron 961 solicitudes de inscripeion de
nuevas inversiones extranjeras efectuadas en empresas locales, dentro
de las previsiones del régimen legal citado, por un monto global de
Dls, 356,6 millones, de las cuales se resolvieron 152 casos por una
suma de Dls. 108,0 millones y se encuentran en praceso de analisis

809 pedidos por Dls. 248,06 millones,

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

a) Segiin su tratamiento legal

No dé Monto en millo-
casos nes de dolares
~ Aprobadas por vl Poder Ejeculivo
Nucional ., ., . . i 6 61,2
— Aprobadas por la Autoridad de Apli- _
' cacifn de la Ley N°21.382 , ... i 1,0
— Automdticas (') coe e n i 137 444
Total:i .o eeveninnrnnn e 152 108,0

('Y Relnversiones de utilidades en la pmpresa local que las generd ¥ aportes
en moneda extranjers de libre convertibilidad que no superen anualmente el
10% de capital extranjero registrado en la empresa receptora,

b} Segiin la formaua de los respectivos aportes

N2 de Monto en millo-
Casas nes de dolares
— kEn moneds extranjera de libre con- _
vertibilidad .. ... e 19 15,2
— Capitalizacién de creditos externos, . 3 34,2
— Reinversibn de utilidades en la em-
presa que lus generd ..., ... ... 131 39,6
Total: .. ..oviiiiiinneans RN 152 108,06

4. COMPENSACION DE VALORES

4.1. Cimara Compensadora de la Capital Federal

En el curso del presente afio se amplio la nomina de entidades
miembros con la incorporacion de 22 bancos —de los Andes S A,
Financiero Argentino S.A, Roberts S.A ., Crédito de Cuyo S.A.,
General de Negocios 5.A., Bragado Cooperativo Ltdo., Mayo.
Cooperative Lido., Union Comercinl e Industrial Cooperativo
Limitado, Santurce S.A., Regional Pataganico 3.A., Argentino
del Atlantico S.A., del Sud 5.A., de Berisso Cooperativo Litdo.,
Palmares S.A., Latinoamericano de Inversion, Morgan Guaranty
Trust, Almafuerte Cooperativo Ltdo., Los Pinos Cooperativo
Ltdo., de Valores S.A., Ararat Cooperativo Ltdo. ('), Selidario
Cooperativo Ltdo., San Miguel Cooperativo Ltdo. con la exclusion
del Banco Comercial de La Plata S A, la cantidad total de
instituctones que participan en la Camara Compensadora de la

(') 8e dispuso el retiro de la autoriznciﬁg para su funcionamiento ¥ la
liquidacién de 1a entidad (Resolucion N 150 del 7 de mayo de 1979).
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Capital Federal es de 95, correspondiendo 94 a entidades bancarias
y la restante a ENCOTEL (Empresa Nacional de Correos y
Telégrafos).

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, servicio que se realizo para 16 bancos
miembros con un promedio de 2,500 unidades por mes.

4.2, Cimaras compensadoras del interior

Se analizaron y resclvieron 147 convenios de canje de valores
suscriptos por bancos instalados en aquellas localldudes del pais que
no cuentan con cdmaras compensadoras.

El Directorio aprobo la habilitacion de nuevas camaras
compensadoras en las ciudades de Bolivar, Chascomils, Chivileoy y
San Pedro, Provincia de Buenos Aires; Bell Ville, Cruz del Eje y
Marcos Judrez, Provincia de Cérdoba; Esquel, Provincia de Chubut;
General Alvear, Provincia de Mendoza; Cipolletti, Pravincia de Rio
Negro, y Villa Mercedes, Provincia de San Luis.

Tal medida tendrd principio de ejecucion en el afio proxima
habiéndose adelantado ya en la organizacion y puesta en marcha de
los citados organismos compensadores,

5. EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

5.1. Billetes y monedas

Con fecha 29 de marzo se opero la desmonetizacion de las
monedas de m8n 0,50, 1.—, 5.—, 10.— v 25.— v de los hilletes de
m¥n 50.—, 100,—, 500.—, 1.000.—, 5.000.— y 10.000.—,
pertenecientes a la linea anterior.

El 1° de agosto se pusieron en circulacion monedas de § 50.—
y 8 100.—, emitidas en lugar de los billetes de esas denominaciones,
conmemorativas del bicentenario del nacimiento del General don
José de San Martin, utilizéndose cospeles de cobre-aluminio-niquel,

El Directorio del Banco Central resolvio encomendar a [a Casa
de Moneda el procesamienlo de dos nuevas denominaciones impresas
con valor de § 50.000.— y 8 100.000.—, cuya incorporacion al
circuito del dinero se operard en 1979,

El total de billetes emitidos durante el afio fue de 468,5
millones de unidades por un valor de § 3.076,4 MM. En lo que

respecta a monedas, la cifra alcanzé a 371,1 millones de unidades

por un valor de § 12,6 MM,

3.2. Renovaciones
Ingresaron para renovacion 190,7 millones de billetes por un

valor de § 40,9 MM, De ellos, 0,1 millones corrcspondieron alalinea
monetaria anterior, y 190,6 mlllcmes a las emisiones dispuestas por

Decreto-Ley N° 18. ]88/69

6. CAPACITACION DEL PERSGNAL DEL BANCO

Como consecuencia de la implantacion de una nueva
metodologia de trabajo, consistente en una mayor regularidad en la
programacion y dictado de los cursos, se ha producido un nolorio
incremento de esta actividad.

En efecto, los principales programas llevados a cabo durante el
ano, de los que participaron 243 agentes, més del triple del afio
anterior, son los que a continuacion se detallan:
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4) Programas en el pais: Curso Superior de Economia Monetaria
y Bancaria (Post-Grado Universitario); Computacion; Programa
de Capacitacion de Secretarias; Evaluacion de decisiones de
abastecimiento y Matematica financiera.

b) Becas para investigadores del interior del pais.
¢) Programas en instituciones del exterior.

d) Becas en el exterior para estudios universitarios de post-grado.

7. COMPOSICION DEIL DIRECTORIO

Durante el periodo comprendido entre el 1° de enero de 1978 y
el 31.12.78, integraron también el Directorio los sefiores doctor Pablo
J. Terin Nougues, quien ejercio el cargo de Vicepresidente 27; el
doctor Carlos C. Helbling y el Arquitecto Maximo A. Vizquez Llona
como Directores natos, en su caracter de Presidente del Banco
Nacional de Desarrollo y del Banco Hipotecario Nacional,
respectivamente,

8. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en § 265.430,7
millones. Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos para
amortizacion de bienes muebles, las previsiones para reintegro de
depositos y otros fondos y para reintegro de multas y otros cargos
apelados y la provision para reintegro de intereses al Banco Nacional
de Desarrolla. La utilidad neta del ejercicio resultd asi de § 60.536,5
millones.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 21.757, articulo 23,
el 50% de la utilidad neta resultante fue transferido a Rentas
Generales. Se resolvio destinar el otro 50% al fondo de reserva general
v reservas especiales,

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

8.1. Reservas, fondos para amortizacion, provisiones y previsiones

Adjudica-
Sald ciones Sald
Comcepto 1971 o afecta- 1978
ciones (=)
1978

(En millones de §)

Reserva general ..,....... Crreens . 10.018,9 12,168,3 22,1872
Reserva especial para los bonos conso-

lidodos ....oovvenv i . 0.6 —_ 0.5
Reserva para regulacion de valores ., 59,7 — 59,7
Reserva pors inmuebles ,......... 5.092,6 — 5,082,656
Fondo pare préstamos al personal , 6.B85,8 23.398,4 30.284,2
Fondo de prevision . ....vuenvenee 4.927,1 ~4,920,0 7.1
Fondo para amortizneion de hxenes in-

muebles ... . 20,9 - 20,9
Fondo para amor:izucian de bienes . —0,2)

muebles ....... eaa s araae e 141.4 283,3) 4345
Previsién para reintepgro de depdbsitos

y otros fondos ... ... 0., . 113.694,3 196.731,6 310.425,9
Previsidn para guebrantos por hqulda- .

cién de entideades fimancierns, . ... 148,2 —2,5 148,7
Prevision para valores mobiliarios ... 0,6 — 0.6
Provision pare reintegro de intereses al )

Banco Nacional de Dessrrollo . ., 3,1 4,2 3,3
Previsidn para asuntos en trdmite judi

cial . e e 650,7 —295,0 355,71
Prevmion p.'.u'a remtegro de multas y

otros cargos apelados ..o .v 00 v e —_ 7.868,1 . - 7.869.1




El capital y las reservas, en conjunto ascendieron a § 57.731,2
millones, cifra que excede en § 30.646,6 millones a la de un afio atras.

8.2. Capital y reservas

Concepto

1977

1978

Varia-
ciones

Reserva general .. ...... veenes

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

Total: ..........c.oiuun..n

{En millones de §)

100,0 100,0 _
100189 22,1872  12.168,3
169657  35.444,0  18.478,3
27.084,6  57.731,2

30.646,6
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ACTIVO

BALANCE GENERAL AL 31

QRO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

Oro, divisas, coloenciones realizables en divisas y convenios de pagos +v.vvueeernna.. N
Derechos especialeB de giro .o vevivivreiriirnrieniiaiiiiiiias Ceeeraaaarares
Otros activos én moneda eXtraniera ....veevvvaeeras Cesereebrartrrnsrarasnraan vae

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO

(En millones de 8)

2.632.110,2
94.503.2
370.249.6  3.096.863,0

PRESTAMOS A ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Deuda remanente - ey N°21495 ... 0viinrinereenmeen, C e haisesaueeana e
Lineas subsistentes al 1.6.77, en extincion ... oo ovunenn b e iereasrrreaeaearanns
Redescuento ........... teseeencianeanans e
Otros........ e dee e b ereveaeeveerearsa et sanesnartae  unEye .

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienesinmuebles . .......ctiiiiiiiiiciiarrariieonas P
Bicnesmuebles . . v vvevinrrecarsoscnrsrarsnnreanses
Cuentas transitorias activas ...... N T Cresraesraanas veresnensann
DAVESAB 4\ e v e s v naeneranenvanmacrssnenssenssngrssasnns

CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

Enelbanco......covocuiesninanns e d b eed s entaene s e et serenananrranans
Fueradelbanco ......cvvvvnnvenas esataeereurresanreenn eeasesraaaarrtasurae

DEPOSITOS EN GARANTIA

Enelbanco ..........c..... feeteasbeee it rereeanETE et anaa ey i reeaeens
Fueradel baneo ............ fereresreanan eenereneaensnanan P -

NEGOCIACION DE TITULOS ¥ OTRAS OPERACIONES, POR CUENTA DEL

GOBIERNO NACIONAL
| Enelbanco ........ erean Ch e re it a v a e st e rerersarareees
Fueradelbanco ...........oviviininnn Cereas s e et ea it

OTRAS CUENTAS ACTIVAS ......... Peavtasenreraeaerans Cerierinnsesiaear e

RENE E. DE PAUL
Contador General

NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional
En derechos especialesde giro. . o ..o viunenns aseraseneaanaey vees 20.971,2
En moneds nacional, por utilizacionde pesos ... ciovsiiiiiianan —
Otrosenmonedanacional. . oo vv s s v ivnnereastannencssoranonsns cee 4.334,3 25.305,5
A otros organismos internacionales ]
EndiviBas . oovvvavvrnoosrnrecassasasscannns P 6.574,8
En moneda nacional ............. et ararer e ey 60.009.0 675738 92.879,3
OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL
Valores pOBliCOB . . v vuvvrrerosrsrrmraneancsnaaronanannas e reriaaseserr e 1104
Bono de Saneamiento Bancario ........... vt asne v et b e e e n e Ay 2609
Bonos Consolidados del Tesore Nacional . o vsvavevniieiennanrnenncanss irasisennsaas 1.023.488,0
Adelantos transitorios n..ovevevivnravnansans Cer bt e v e e 40.326.,0
Diferenciasde cambio ... ... ..ioviiiiiiiiiareeaaaa Cerereseee e eeeaeaan 1.033,775,%
Cuenta Regulacion Monetaria «......oovvvevvaenans 1.692.5440,0 3.790.501.6

77.732.1
47.615,0
156.554,1
166,142,2 448043 4

209

4345

266.304,3
1.386,8 268.146.,5
7.606.433.8

579.881,4
- 579.881,4

'88.087,0
— 88.087.0

169.131,2
21834 171.314,6

_ 1.549,017.9

PEDRRO CAMILO LOPEZ
Gerente General



DE DICIEMBRE DE 1978

FASIYO

CIRCULACION MONETARIA .ol oes, e tere it

{En millones de §)

...... s 4.323.143,6
DELOSITOS '

De entidades MIancieras . oo oot in e nn it iuinasnnvenerstnnneearersnneraarnsnsos TAT0LBI0.T7

idel Gobierno Nacional ... . on..s, e ettt et e 43.570,0

CHEOs 0TI I ES, o r it it i et ittt sttt et nemransenansnesasartitsntennansnnss 1348

L Vet rraaiaaae e, 05.347.7 2.903.169.2
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA N 1

Por compra de divisas . ....... .. b bessarers s ieaisatasa e et 32807

L] N P Y T84

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIONES DE DERECILOS ESPECIALES

DD ) 1 e ateresiaesaaaes . gLl
CONVENIOSDEPAGOS ... i, P 109708
OTIAS OBLIGACIONES EN MONEDA ENTRANIERA ..o oiiiii it brenaes . 1.7
OTRAS CLENTAS DEL PASIVO

Fonto para amortizacion de benesinmuebles .. oo it i it i 209

Fondo para amortizacion de bienes muebles ... . o i it i it 4345

Fondo de garaulia de depdsitos - Ley N¥200040 ... oo iiiiin i eiirtnesnarninesns 30,0

Prevision para reintegro de depositos y otros fondos  .......... eaean Cererar e, 3104259

Prevision pars quebrantos por liguilacion de entidades financieras ................ vereeas 146,7

P'revision para valores mobillarios . . ., oo e s i e 0.0

Provision para reintegro de intereses al Banco MNacional de Desarrolle . ... .. e e e, . 3.3

Prevision para asuntos de tramite judicial ... i i e e 3a5.7

Prevision para reintegro de multas y olros cargos apelados ., o ooy v v venn s N 7.809,1

Cuentas Iransilorias PREIVAS. . .o u e ettt i iia st aarsan i aratisanaasrarans 43.298.0

Diversas oo euunenennen e e s s kb saa e e ae i 195 8 362.780,5
CAPITAL Y RESERVAS *

Capital ... .. i, e eraea e Careaas e tsaeisasree e 100,0

{{eserva general .. ... ..., et ta e b e e et e e 100189

Iteserva especial para los bonos consolidados . ... .o ae i i e 0.5

Reserva pary regulacion de valores ..., ... .. Ceraseaaaaan A . 50,7

Rescrva pars inmuebles ... it r i i it e s e ettt errbt ety 50020

Fondo pura préstamos al personal ... .. i ittt i i i i eeresaanaees 12.184.2

Fondo de prevision ... ..... h e e e ey P 7.1 - 27.463.0
GANANCIAS Y PERDIDAS . ..., 00,5305

7.606.4338
CUENTAS DLE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORESENCUSTODIA ...ttt e aaeeee i : 579.881.4
PEFOSITANTES DE VALORESEN GARANTIA Lottt ci i inene i iiaanens 88,0870
GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES ....,....... .. ' 171.314.6
OTRASCLENTASPASIVAS ..o o, . e e, LaHL0170

FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico

10,001 734,7

ADDLFO C, IMZ
Presidenle



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
(En mitlones de $)
INTERESES
s{Excedente de capacidad de préstamos .,.......... heebeshisersasaaneay rraeieees 114516,5
'COMISIONES |
Por prefinanciacidn de exportaciones promecionades . ........... Ceereraesrisaeanennra 27174
Otras comisiones .........cv0nu0e ferdmcrenantanaa et resrecineanntean Crederaanes 0,1 27175
GASTOS GENERALES
Gastosen personal ... ..., ... eeeeens hevremeasenr e e tseaareare e ann . 21.639.,6
Gastos de emision monetaria ., ... ... eeerashmaasaraaansy e raaemerranaannan ceen 24.285,1
Gastos de ciymara compensadora v ... ... Cereanas Ceereararerae Cereeareaeananan iees 4774
Contribucién al Instituto de Servicios Sociales Bancarios . . ...ocvverveennnn e mraranens 44265 -
Otros gastos ..... rrenseneanseesaarans Crasireresnanann Chesereane e r e e 54757 56.304,3
 DIVERSOS ....... v, R e 1.808,9
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION, PROVISIONES Y PREVISIONES
Fondo para amortizacién de bienes muebles .. .. .. Ch e rneen s Cheaneariea s o 2033
Prevision para reintegro de depésitos y otroa fondos . ........ Crriearreares Cesssaaanas 106.731,6
Provigion para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrallo . ... .ovuuviinnat e 0.2
Previsién para reintegro de multas y otros cargos apelados . ..%ovnienons, Cheiraraneeaan 7.869,1 2048942
GTILIDAD NETA ......... Ceersereresana Cerrbarenreannaa e e _ 605365
440.777.9
RENE E. DE PAUL PEDRO CAMIL( LOPEZ

Contador General ' . Gerente General



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1978 _
‘HABER

{En millones de $}

INTERESES .

sfValores del Gobierno Nacional. .. ... cvvniiianinaiiiii s Ceeeerarnes 19,3

s/Bono de Saneamiento'Baneario................ et abeasereae s st aa s 07

s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional................ .01, v a ey 8.717,0

s/ Adelantos transitorios el Gobierno Nacional .. ........ ..o iiiieenn e e 104124

&{Préatumos a entidades financierasdel pais ... .ovovee i Ceereerernaraanan 206.857,3

5/ Otras inversiones en valores mobiliarios, del pafs . ............ o esersarrerresaaras ven 0,1

sfLetras de exportacién. . ... e e e aaeamasesateaars s s uaeaseneeann 4.641,9

gfCartasde erédilo .., euveiiineiineninannens et eeersrsesansransreeraranna N 56,1 240.605,0
CARGOS .

Por incumplimiento de las relaciones téenicas establecidas . .o vvvvvviuriiieiiieinen.. : 81.7129
COMISIONES

s{Operscionesde titulos . ........... .. e arbeenrrrisasaana e tessaanaanae 72.639,4

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios. . ....... fnaeanane e deesasraicann e s 2.237,6

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos en personal ... ... Fertereareneran e sy et deeserainnsr e ensnaae 946,0

Gastos de emision monetaria, .. ......... P e taraiaeee. 248 8

Gastos de cimara compensadora ...vvviinieivnnesraanas . et b et et na 2692 )

Otrosgastos .. vvveeiveranrncnansnanasasnennn r et seseeanamenraase e aararaanan 5205 19845

DIVERSOS

Ajustes de In prefinancincidn de exportaciones promocionadas .....co.eiicniiiiiiaiaa 38,9639

Varios. .o viineiirinnnenans i deetamaserasaraneaaaanran 2.684,6 415985
4407772

FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFO C. DI1Z

Sindico ’ Presidente




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 3 de mayo de 1979,

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Repablica Argentina,
doctor Adolfo C. Diz,

5/ D

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucidn, correspondientes al ejercicio
finalizado ¢ 31 de diciembre de 1978, que no me han merecido
observacion.

Saludo al sefior Presidente con la consideracion mas distlin-

zuida,

Fdo.: Fernando Garcia Qlano
Sindico



SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LLOS
TALLERES DE
MARCOS VICTOR DURRUTY
LUIS SAENZ PENA 1855/59
BUENOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
NOVIEMBRE
DE ML NOVECIENTOS
SETENTA Y NUEVE
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