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INTRODUCCION
Evolucion de la economia en 1985

En 1985 el pafs realizd un enorme esfuerzo de
ordenamiento econdmico para reanudar el crecimiento
sobre bases solidas. Tras largos afios de experimentar
altas tasas de inflacién, y de innumerables intentos de
disminuirlas, en el segundo semestre del afio —y luego de
una aceleracion inflacionaria en el primero— se puso en
marcha un programa de reforma econdmica.

El logro mds importante de ese programa es haber permitido
bajar la inflacion del 30 o/o mensual a alrededor del 2 o/o
mensual, hacia fin de afio, con una recuperacion del nivel de
actividad y del empleo. As{ se ha retomado el sendero del
crecimiento econdmico después de muchos afios de
estancamiento,

Desde principios de Ia década del 80, a los problemas
tradicionales que debe enfrentar la politica econdmica en la
Argentina, se ha sumado el de la carga de los servicios de la
deuda externa. Sélo los intereses devengados habrian
significado, en 1983, alrededor de 8 puntos porcentuales del
producto bruto interno de ese mismo afio.

Tal carga se refleja en una fuerte presion sobre el
balance de pagos — esos misinos intereses hubieran
representado més del 60 ofo de las exportaciones del afig —
y sobre el presupuesto del Gobierno dado que casi el 83 ofo
de la deuda externa total habia pasado a constituir, a
fines de 1983, deuda del Estado argentino.

A su vez, el impacto de esas presiones, en términos de
una necesaria alza del tipo de cambio real y de un deterioro
de las finanzas estatales, pasd a constituir un nuevo factor
impulsor de inflacidn,

En el marco de una estrategia gradual, el gobierno
constitucional desde el inicio de su gestion habia procurado
dar respuesta a este filtimo fendmeno simultineamente en
varios frentes. Incrementd el control de sus gastos y mejoré
sus ingresos, en particular a través de un mayor nivel real de
tarifas piblicas. Por otro lado, negocid con la banca
acreedora y los organismos internacionales con el fin de
maximizar el aporte de fondos del exterior, para reducir
as{ el esfuerzo interno.

Durante un breve lapso, en el primer semestre de 1984,
fue posible aumentar el nivel de actividad, el empleo y los
salarios reales, pero a costa de una inflacion creciente. Los
objetivos de aumentar los ndices de utilizacién de la
capacidad ociosa, reducir la incidencia de los costos fijos y



Evolucién del producto bruto interno

Indice 1970 = 100

- — 140

- - 130

- - 110

d 100

nmlnn!:m“ i1 I L L] I
85

7T 15 80
' 1984+ 1985+

* Valares trimestroles desestncionalizados,

Producto bruto industrial
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promover la inversidn no tuvieren una respuesta adecuada
a los instrumentos utilizados a tiles fines.

La mayor inflacidn, a su vez, trajo consigo la caida de
los ingresos fiscales en términos reales, asi como la
necesidad de reiterados ajustes cambiarios, tarifarios y
salariales. Los agentes econdémicos exacerbaron la utilizacion
de mecanismos defensivos contra la inflacién, por lo que se
acentud la retraccion de la inversion productiva, de por si
gravemente afectada por la carga del servicio de la deuda
externa.

De este modo, hacia mediados de 1985 se habia ido
configurando un estado de incertidumbre v desconcierto
generalizados sumamente grave, que llevé al Gobiernec a la
decision de poner en prdctica un cambio dréstico de
estrategia, Se busco, en primer térming, la reduccion de las
altas tasas de inflacion y el consiguiente alejamiento del
peligro de la hiperinflacion, para hacer efectivas las
posibilidades de retomar el camino del crecimiento
econdmico que el pafs habia abandonado una década atrids.

La natural incertidumbre inicial con respecto al éxito
de un programa novedoso, as{ como la reduccion de
inventarios para ajustarios a un nivel acorde con una
inflacién casi nula agudizé por un breve periodo —el tercer

‘trimestre del afio— la recesién que ya venia en curso desde

el tercer trimestre de 1984,
Pero inmediatamente, en el cuarto trimestre, se inicia una
notoria recuperacion.

Asi, mientras que en promedio el preducto bruto
interno total cay6 un 4,5 ofo con relacion a 1984, se

. Tegistraron variaciones en términos desestacionalizados con

respecto al trimestre anterior de — 2,7 o/o, — 2,5 o/o,
—2.50f/oy 4,4 0/o, en los cuatro trimestres del afio.

En el sector industrial, las cifras arrojaron una caida
del 10,5 ofo en el afio, para mostrar variaciones
desestacionalizadas con respecto al trimestre anterior de
—5,80/0,—3,60/0, —6,80/oy 12,9 o/o. Este tltimo
aumento es el mayor registrado en los sesenta y cuatro
trimestres para los que se dispone de informacién.

El sector agropecuario, en cambio, registré una caida
del orden de! 2,6 o/o, como consecuencia de factores
climdticos adversos.

En cuanto al poder adquisitivo de los salarios, —que
tiene en cuenta el desfasaje existente entre el momento de la
percepcidn de los ingresos y la realizacion del gasto— se
observd en el segundo semestre, en promedio, un
importante aumento como consecuencia de la brusca
disminucion de 1a inflacion. Se logrd asi, revertir la
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tendencia descendente iniciada hacia fines de 1984 y que se
acentuara en el primer semestre de 1985.

Como resultado del programa encarado, las cuentas del
sector publico continuaron su evolucion favorable durante
1985, El déficit de caja del sector piliblico no financiero,
respecto del producto bruto interno, pasé del 11,2 ofo en
1983 v 8,3 ofo en 1984 al 4,2 o/o en 1985, Esta importante
cafda del déficit estuvo asociada al sustancial incremento de
los ingresos, dado que los egresos se mantuvieron
practicamente estables, luego de la reduccién experimentada
en 1984.

El balance de pagos verificd una importante mejora
con relacion al afio anterior, particularmente durante el
segundo semestre. En 1985 se registrd un déficit de Dls. 134
millones, mientras que en 1984 dicho saldo fue negativo en
Dis, 1.895 millones. Este significativo logro en las cuentas
externas estd asociado a un mejoramiento en los principales
componentes de la cuenta corriente y al mayor ingreso neto
de capitales no compensatorios.

El saldo del balance comercial alcanzo a Dls. 4,582
millones, lo que implica un alza del 30 o/o, originado tanto
en el incremente de las exportaciones, 3,6 ofo, como en la
significativa reduccién de las importaciones, 16,8 o/o.

Cabe acotar que este resultado se obtuvo no obstante
el deterioro en los términos del intercambio, generado por
una caida del 12,1 ofo de los precios internacionales de las
mercancias de exportacion argentina. Esto implicé que para
la obtencitn de los resultados mencionados fuera necesario
tanto un sustancial aumento en el volumen fisico de las
exportaciones, 18,3 ofo, como una fuerte declmamon en el
de las importaciones, 18,1 ofo.

Una idea de la caida sufrida por los términos del
intercambio entre el valor promedio de 1984 vy el del cuarto
trimestre de 1985 lo da el hecho de gue representa, aplicada
a las exportaciones anuales, una pérdida del orden de 2,6
puntos del producto bruto interno, aproximadamente Dls,
1.700 millones.

Se observé como contrapartida una reduccién en los
servicios financieros de Dis, 408 millones, consecuencia de
la disminucion de la tasa de interés en los mercados
internacionales.

La deuda externa alcanz® a fines de 1985 a Dis, 48.312
millones, cifra 3 ofo superior a la registrada en 1984, Sin
embargo, merece destacarse que paralelamente se verificé un
importante aumento en las reservas internacionales, que en
dicho periodo pasaron de Dis; 3.734,4 millones a Dis,
6.227,5 miliones, por lo que la deuda externa neta, en
realidad, se redujo en 1985,
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Las tasas internas de interés, que en el primer semestre
continuaron en los altos niveles nominales del afio anterior,
20,7 o/o y 22,7 ofo efectivo mensual Ia pasiva y activa
reguladas promedio, respectivamente, descendieron en la
ultima parte del afio a 3,3 o/o y 4,7 ofo, aun cuando en
términos reales implicaron valores superiores.

Los agfegados monetarios tuvieron en el perjodo
importantes crecimientos. Entre los meses de diciembre de
1984 y 1985 el aumento de M, fue de alrededor del 68 o/o
en términos reales y el de M del 20 o/o, lo que implico una
apreciable remonetizacion de la economia,.particularmente
de los medios de pago. Los coeficientes de liquidez en
términos de M| y M¢ pasaron de 3,9 ofo y 14,1 ofo a
6.5 ofo y 17,0 o/o, respectivamente, entre el cuarto trimestre
de 1984 v el mismo periodo de 1985.

En el andlisis de la politica econdmica aplicada en
1985 es conveniente diferenciar dos etapas. La primera; que
abarca hasta mediados de junio, se caracterizo sobre todo a
partir de marzo, por la preparacién de las condiciones para
una politica de lucha contra la inflacion y durante la cual
los indices de precios experimentaron una aceleracién. La
segunda, consistié en la puesta ¢n marcha de una reforma
economica posteriormente conocida como Plan Austral,
cuyo objetivo principal fue el abatimiento frontal de la
altisima inflacion para reanudar el crecimiento sostenido
con el menor costo social,

La politica econémica en la primera mitad del afio

En los dos primeros meses de 1985, se produjo
un cambio de estrategia, con respecto a la seguida a partir de
septiembre de 1984, que pusiera su énfasis principal en el
ajuste fiscal y monetario. Con el propasito de inducir a los
agentes econdmicos hacia una reduccion de la tasa de
inflacidn esperada, se establecieron pautas descendentes
—en relacion con los aumentos de precios de los meses
previos— para ciertas variables claves tales como tipo de
cambio, salarios vy precios y tarifas publicas. Con ello se
intentaba lograr un menor incremento en los costos de
produccion, considerados una de las causas principales de la
exacerbacion de las presiones inflacionarias. Asimismo, se

fijaron pautas diarias de devaluacion en funcion de la

inflacion esperada, con ajustes correctores teniendo en
cuenta los desvios de las proyecciones,

Estas pautas fueron elaboradas por las autoridades
econémicas en el marco de una concertacién con los
sectores empresarios y laborales estableciéndose una tregua
de conflictos, despidos y suspensiones.

A pesar de estos intentos, el crecimiento de los precios




Precios y tarifas de las empresas
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al consumidor fue en enero y febrero de 25,1 ofo vy

20,7 o/o, respectivamente, tasas superiores a las registradas
en el cuarto trimestre del afio anterior. Los mayoristas, si
bien mostraron alguna desaceleracién con respecto a
diciembre, verificaron tasas superiores a las de las pautas
establecidas.

El rezago que sufren los ingresos tributarios, en
términos reales, en esta situacidn de inflacidn creciente vy los
atrasos en las tarifas de la empresas piiblicas observados
durante ios primeros meses del afio implicaron caidas en
los ingresos totales del sector piblico. Esta caida fue mayor
que la reduccion de los gastos en el periodo, A comienzos del
afio, también, como reaccidn a las altas tasas de interés
registradas durante los tiltimos meses de 1984, la politica
monetaria se tornd mds permisiva.

A esta altura resultaba evidente que las medidas
aplicadas estaban teniendo elevados costos sociales, y eran
poco eficaces desde el punto de vista antiinflacionario. Por
otro lado, el problema de la inflacién habfa ido tomando
poco a poco el centro del escenario de discusidn de la
politica econdmica, subsumiendo otras cuestiones, tales
como el crecimiento, la politica industrial y, en general, las
reformas de fondo que el pais requeria desde larpo tiempo
atris.

No obstante, la aplicacién de una nueva estrategia
necesitaba, como pasos previos, ajustes activos de los precios
relativos acordes con los objetivos en materia fiscal y del
sector externo para evitar desbalances en los distintos
mercados,

A partir de marzo de 1985 se fijo, como objetivo
bdsico de la politica econdmica, el reencauzamiento de los
precios relativos mds importantes. Se establecieron ajustes
de las tarifas piblicas con tasas nominales superiores a las de
meses anteriores, También se incrementaron las magnitudes
de las tasas diarias de devaluacidn, para evitar atrasos en el
tipo de. cambio real, y la introduccién de los respectivos
ajustes correctores.

La politica salarial consistié en fijar los aumentos en
cada mes en un 90 o/o de la tasa de inflacién
correspondiente al periodo inmediato anterior, con
posteriores ajustes trimestrales en funcién de la inflacién
efectivamente observada,

A su vez se dio nuevo énfasis al ajuste fiscal, Por otra
parte, a partir de fines de marzo, el Banco Central llevd a
cabo una reforma que tuve como principales objetivos una
mayor participacion del mercado institucionalizado en la
intermediacion financiera total y la reduccién del déficit
cuasi—fiscal,



Este conjunto de medidas, dirigidas al
reacomodamiento de los precios relativos, redundé en
mayores tasas inflacionarias, Io que a su vez repercutié sobre
las cuentas fiscales y 1a politica monetaria. Los incrementos
de precios, que en febrero eran de alrededor de 21 ofo y
18 o/o para los indices minoristas y mayoristas,
respectivamente, alcanzaron en abril tasas del orden del
30 ofo. ’

Ademds, durante el primer semestre, la actividad
econdmica, particularmente la del sector manufacturero,
continud la tendencia declinante manifestada en la segunda
parte del afio anterior. En efecto, el PBI total a costo de
factores, en términos desestacionalizados, disminuyé en cada
uno de los dos primeros trimestres con relacion a su
inmediato anterior en 2,7 ofo y 2,5 o/o, respectivamente;
el producto industrial declin 5,8 ofo ¥ 3,6 ofo, para esos
mismos periodos. .

Paralelamente, el empleo v los salarios reales mostraron
signos de deterioro. A partir de abril, los ajustes trimestrales
practicados hasta entonces —en funcién de los desfasajes
entre la evolucién de los precios y salarios— habian sido
dejados sin efecto para los agentes piblicos siendo optativos
para el personal del sector privado.

En el periodo, el crédito bancario al sector privado
registrd, en términos reales, una disminucion del 11,3 ofo
con respecto al primer semestre de 1984.

También continué el proceso de desmonetizacién de la
economia, que alcanzo en el segundo trimestre el nivel mas
bajo de los tltimos afios. El coeficiente de liquidez de Mg
sobre PBI fue del 12,9 o/o, mientras que en el mismo

i arifas d (iblicas ¥ _
Precios y tarifas de las empresas publicas perfodo del afio anterior era de 15,0 ofo.

Tasas mensuales de variacion

- 90— 30 . . .
- ° En el mes de mayo se dio renovado impulso a la

politica de readecuacion de precios relativos como
- - 40 preparacién de una nueva politica de lucha contra la
inflacién.

Los sucesivos aumentos del tipo de cambio nominal
implicaron un incremento acumulado cercano al 80 ofo
entre fines de abril y mediados de junio. La devaluacion mas
significativa fue Ia del 11 de junio, 18 ofo en una sola vez.

- — 10 . Para el nivel general de tarifas piiblicas, el crecimiento
' promedio acumulado en términos nominales durante mayo
| FSNTTRENITIRETIRRL VAN 0 y junio fue superior al 100 o/o.

- 1984 1985 Estas medidas se tradujeron nuevamente en efectos
adicionales sobre los ya altos niveles de inflacion existentes.
Los valores observados en las tasas de crecimiento de los
precios pusieron de manifiesto que el peligro dela

* Precios pagados por el usuario




hiperinflacién constituia un fenémeno que se tornaba cada
vez mds probable. En efecto, solo en los primeros dias de
junio los precios al consumidor se incrementaron alrededor

~del 30 ofo. En este contexto las autoridades anunciaron, el
14 de dicho mes, ¢l programa de reforma econdmica.

El plan de reforma econdmica

La nueva estrategia debia aceptar, en primer lugar,
que la politica seguida en afios anteriores se habia mostrado
impotente para derrotar la inercia de toda inflacién
prolengada. Consecuentemente, se encararia el fenémeno
inflacionario en forma dréstica v de una sola vez. -

En segundo lugar, las experiencias anteriores en
programas de estabilizacion que ponian su énfasis en el
control del gasto agregado o alternativamente en el control
de los precios de la economia, indicaban que en el nuevo
programa se debia tomar en cuenta ambos elementos al
mismo tiempo. Se tratd asi de evitar por un lado la recesién
prolongada que se produciria ante una lenta respuesta de los
precios al control del gasto y, por el otro, la aparicion de
desabastecimientos que podrian resultar de un control de
precios sin un ajuste fiscal y monetario.

Asimismo, un enfoque tal permitiria establecer reglas
de juego claras y adecuadas a los distintos agentes en la
formacion de sus expectativas, Por un lado, el control del
déficit fiscal sienta las bases de Ia credibilidad en la
capacidad de regulacion de la oferta monetaria. Por el otro,
el congelamiento de precios y salarios permite a los
empresarios y trabajadores contar con expectativas ciertas
acerca del comportamiento de los otros precios relativos.

Junto a estos dos aspectos, el nuevo programa debia
incorporar algiin mecanismo que evitase bruscas pérdidas o
ganancias entre deudores y acreedores ante una siibita
reduccidn en 1a tasa de inflacién:

La sintesis de los aspectos centrales contenidos en el
programa de reforma econdémica anunciado el 14 de junio
podria expresarse como la combinacién de la puesta en
marcha de medidas monetarias y fiscales junto con un
congelamiento de precios, salarios y tipo de cambio y con la
implantacion de un sistema de conversion de contratos de
deuda implementado a través de una reforma monetaria.

Las medidas puestas en prictica fueron, por lo tanto,
de tres diferentes érdenes.
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En primer lugar, se implantd un congelamiento de
tarifas, precios, salarios.y tipos de cambio.

Para compensar la pérdida de poder de compra
ocurrida en los salarios desde el tiltimo reajuste previo al
congelamiento (que era superior al 1 o/o diario), se respetd
el criterio de la pauta de ajustes salariales hasta entonces
vigente (90 o/o de Ia inflacioén en precios al consumnidor del
mes anterior). De este modo los salarios de junio
aumentaron un 22,6 ofo, en tanto las remuneraciones de
Jjubilados y pensionados incorporaron el 100 o/o de la
variacion del mencionado indice, obteniendo un incremento

~del 25,1 ofo.

En materia de precios, se adoptd un enfoque
diferenciado, Este enfoque involucrd un congelamiento
absoluto para bienes provenientes, basicamente, del sector
secundario y un control de los margenes de comercializacién
(sin'congelamiento) para aquellos productos con precios mds
sensibles a las variaciones de oferta y demanda (legumbres y
frutas, entre otros).

E1 congelarﬂiento también alcanzo a otro precio clave’
de la economia: el tipo de cambio. Este fue fijado en 80
centavos de austral por dolar.

En segundo lugar, como otro elemento bésico del Plan
Austral, se tomaron medidas de reduccion del déficit fiscal y
se adoptd una decision fundamental en el terreno
monetario.

El mayor esfuerzo por alcanzar un menor desajusie
fiscal se realizd en el terreno de las recaudaciones, ya que
todo intento de reduccion del gasto se habria topado con la
doble restriccion de no cortar programas de interés social ni
disminuir dristicamente el nivel de empleo del sector piiblico:

El sustancial descenso de la tasa de inflacion redundo,
por s1 solo, en un importante aumento del valor real de los
ingresos tributarios. La imposicién de un préstamo forzoso
{*‘ahorro obligatorio™) y nuevos niveles de impuestos sobre
el comercio exterior, junto a los mayores valores de las
tarifas ptiblicas, reforzaron el nuevo esquema de
financiamiento del gobierno que debia sustitnir al
“impuesto inflacionario™. El déficit subsistente a las
anteriores medidas habria de cubrirse exclusivamente con
crédito externo.

En el terreno monetario se establecid, por otra parte,
una renuncia explicita a la posibilidad de cubrir la brecha
fiscal con la entrega de fondos del Banco Central a la
Tesoreria.

En tercer lugar, se llevd a cabo una reforma monetaria.




Déficit de caja del sector pablico no

financiero (*)
En o/o del PBI

Trimestre| Ingresos |Gastos (*¥)

Déficit

1984
I 22,8 32,3 9,5
I 23,1 33,4 10,3
1 22.9 29,2 6,3
v 22 8 31,4 8.6

1985
I 21,3 29 3 8,0
I 91,4 29 9 7.8
I 27 6 297 2.1
v 33,1 35,5 2.4

(*) Cifras provisoras, (*+*} Incluye el desequilibrio

corriente de empresas pliblicas,

El peso argentino fue reemplazado por el Austral. Los®
billetes y monedas y los depésitos en cuenta corriente
quedaron automdticamente convertidos a la relacion 1.000
pesos argentinos = 1 Austral. Las deudas en la vigja moneda
habrian de cancelarse en australes utilizando una escala de
conversion que fijaba una equivalencia diaria entre las dos
monedas. Este sistema buscaba corregir todos los contratos

sin entrar en un tratamiento individual de éstos. El objetivo

era mantener a los contratos en la misma situacion real que
la existente al momento de la reforma. Inicialmente, la
escala contenia una depreciacion del peso con respecto al
Austral del 29 o/o mensual, tasa similar a la diferencia entre
1a inflacion anterior y posterior a 1a reforma. Esto no
implicaba introducir cambios en las condiciones pactadas
antes de ella, sinc por el contrario, evitar potenciales efectos
redistributivos debido a acontecimientos exteriores a los
contratos,

En efecto, dada la brusca desaceleracién de los precios,
los contratos pendientes hubieran sufrido un fuerte cambio
en términos reales, debido a las altas tasas nominales de
interés pactadas en la expectativa de un mantenimiento de
las tasas de inflacidén anteriores, Oiro tanto hubiera ocurrido
con las cldusulas de indexacion aplicadas por medio de
indices de meses anteriores, cuya difusién en la economia
era muy amplia. '

Las nuevas tasas pasivas y activas reguladas a 30 dias se
ubicaron al comienzo en el 4 ofo y 60/0 mensual,
respectivamente, en términos nominales, las que fueron
inferiores en 24 puntos porcentuales a las vigentes con
anterioridad a ia reforma. No obstante, en términos reales,
resultaron superiores a causa del brusco descenso en las
iasas de inflacién. En efecto, mientras que en el primer
semestre, en términos mensuales, 1as tasas promedio
reguladas activas vy pasivas, fueron negativas en 3,7 ofoy
5.3 o/o, respectivamente, en el segundo fueron positivas en
2,8 0/o v 1,4 ofo. Para el mercado no regulado la tasa
mensual promedio pasiva fue negativa en 1,8 o/o enlos
primeros seis meses y positiva en 3,5 ofo en la segunda
mitad del afio.

En el drea fiscal, el fuerte ajuste aplicado permitid
revertir las tendencias de los meses anteriores. En efecto,
el déficit de caja del sector pitblico no financiero, que fue
—como proporcion del PBI— superior al 7 ofo en el primer
semestre, disminuy6 sensiblemente, en el tercero y cuarto
trimestres a 2,1 ofo y 2,4 ofo, respectivamente. Esto fue
consecuencia del fuerte incremento de los ingresos fiscales.
Las metas cuantitativas del déficit, sin embargo, no
pudieron alcanzarse totalmente debido a ciertos desvios en
los gastos, a algunas dificultades para la aplicaciéon de un
efectivo control en algunas empresas piblicas y a una
demora en hacer efectivas algunas nuevas medidas en el
campo iributario.

11
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La aplicacion de las medidas.referentes al
financiamiento del déficit implicé un cambio sustancial en
la participacion relativa de los factores de creacién _
monetaria y en el nivel de expansién de la base monetaria.
Ello fue el resultado del cumplimiento del compromiso de
eliminar la emisién monetaria como fuente de
financiamiento del sector piiblico.

El sector externo, en el mismo comienzo del programa,
se constituyd en el principal determinante del incremento
de la base monetaria, dado el fuerte ingreso de capitales de
corto plazo en el contexto de la politica cambiaria vigente
y de las altas fasas de interés reales. Con el propésito de
atenuar estos ingresos se dispuso acortar los plazos maximos
autorizados para el ingreso de divisas para prefinanciacién
de exportaciones y se extendid el plazo minimo de
permanencia para el ingreso de fondos externos no
relacionados con el comercio exterior.

La evolucion de los agregados monetarios en el
segundo semestre del afio implicod una significativa caida en
la tasa de crecimiento de los activos monetarios en términos
nominales. Dichas tasas pasaron de un promedio mensual
del 22,6 o/o en el primer semestre para Ms,a 21,2 ofoen
julio, que incluyé el efecto de arrastre de junio, v a 6,7 o/o
para el promedio mensual del resto del afio.

No obstante, se produjo una importante monetizacion
de la economia, motivada por las expectativas favorables
de los agentes econdmicos y la importante disminucién en la
tasa de inflacion. El coeficiente de liquidez, medido por la
relacion entre Ms y el PBL, alcanzd el valor 17,1 ofo enel
cuarto trimestre contra 14,1 ofo de‘igual periodo del afio
anterior, siendo el mds alto desde el primer trimestre de
1984. A esto se agrega la creciente importancia que
adquirieron los medios de pago en la preferencia del pitblico
a partir de la puesta en marcha del Plan Austral.

Los resultados obtenidos en materia fiscal y monetaria,
junto con la efectiva aplicacién del congelamiento de
precios produjeron una brusca cafda en la tasa de inflacién,
objetivo bésico del programa implementado. Este impacto

favorable se vio reflejado de distinto modo por los {ndices

de precios al por mayor y al consumidor, debido a la
diferente forma de elaboracion de ambos indicadores.
Mientras el indice de precios mayoristas, que se basa en una
encuesta realizada el dia 15 de cada mes, registro una
deflacion del 0,9 ofo para el mes de julio, el indicador de
precios minoristas —calculado como promedio del mes en
cuestién contra promedio del mes inmediato anterior—
incorpord la inflacién ocurrida durante la primera quincena
de junio arrojando un aumento del 6,2 o/o para julio. En

‘consecuencia, este crecimiento debe ser considerado mis un

“efecto estadistico™ que un efectivo aumento de los precios
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al consumidor durante julio. Entre agosto y diciembre las
tasas de crecimiento promedio fueron de 0,9 o/o y 2,5 o/o
mensuales, respectivamente, para los indices de precios al
por mayor y al consumidor.

Durante el periodo se produjeron deslizamientos en
los precios de ciertos productos, tales comeo algunos
productos perecederos y la indumentaria, para permanecer
estables los precios de la gran mayorfa de los bienes. Es
importante destacar que los logros alcanzados en la
reduccién de la inflacion se realizaron, en general, sin crear
desajustes en los distintos mercados. En consecuencia, se
pudo contar con un pleno abastecimiento, a diferencia de lo
ocurrido durante otras experiencias de control de precios.

En este contexto, el tipo de cambio y las tarifas de las
empresas de servicio pliblico tendieron a declinar levemente
con respecto a los niveles establecidos al comienzo del
programa, sin que dejaran de verificarse promedios
mensuales superiores a los de los tltimos afios. El tipo de
cambio real promedio mensual de diciembre resulté 4,6
puntos porcentuales superior al de mayo, mientras que el
nivel general de las tarifas publicas fue mayor en 9,9 puntos
porcentuales para el mismo perfodo.

El salario real, de acuerdo con el computo tradicional,
continud en el segundo semestre la tendencia declinante que
venia observando desde comienzos del afio,

Sin embargo, es conveniente destacar que este
indicador no refleja la utilizacion del poder de compra del
salario en el momento, posterior, del gasto, particularmente
cuando se producen abruptos cambios en las tasas
inflacionarias. Un indice de poder adquisitivo en un periodo
dado, resultaria en consecuencia de la comparacion de los
precios de ese perfodo — en el cual se efecttia el gasto — y
de los ingresos percibidos en el lapso anterior. (1)

El poder adquisitivo del salario, con la puesta en
marcha del Plan Austral, experiment6 en julio un fuerte
incremento —del orden del 12 ofo para el salario horario
industrial— debido fundamentalmente a la dristica
disminucion de la inflacién y a que las remuneraciones de
julio fueron percibidas aplicando la conversién 1 = 1.000 a
la nueva moneda. Si bien a partir de julio se produjo cierta
disminucidn en dicho poder adquisitivo del salario, el nivel
de diciembre fue superior al de mayo, en alrededor del 3 0/o.

(1) Ver apéndice metodolbgico, Capftulo V.
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La evaluacion de las repercusiones del nuevo programa
sobre el nivel de actividad requiere de un anilisis '
diferenciado en dos subperiodos. Durante el tercer
trimestre, como se dijo, a rafz de la natural incertidumbre
generada por la instauracion de una nueva politica
econdmica, se produjo una caida del 2,5 o/o del PBI global.
En el cuarto trimestre, en cambio, se registro una
importante recuperacién, al aumentar 4,4 o/o ¢con respecto
al periodo anterior, de acuerdo con datos ajustados por
estacionalidad.

Ademds algunos indicadores disponibles sobre la
actividad industrial, sugieren que a pesar de Ia caida del
6,8 ofo del nivel desestacionalizado correspondiente al
tercer trimestre con respecto al segundo trimestre, cierta
recuperacion econdmica se habia iniciado va hacia
agosto—setiembre luego de las reducciones del inicio del
programa.

En realidad, si bien es cierto que a partir de junio
fueron modificadas las condiciones de inestabilidad
asociadas g las altas y variables tasas de inflacion, la
actividad econémica continué en el tercer trimestre
mostrando declinacién, probablemente debido a actitudes
de cautela ante la incertidumbre inicial con relacidn al
sistema de precios junto con tasas de interés fuertemente
positivas en términos reales. Esa cautela alentd la
liquidacidn de stocks, no obstante el sustancial incremento
del poder adquisitivo del salaric, antes comentado.

En el cuarto trimestre se verificd un incremento de la
actividad industrial del 12,9 ofo en términos
desestacionalizados con respecto al frimestre anterior. Esta
recuperacion habria respondido al comportamiento de las
empresas gue pasaron a atender la corriente sostenida de la
demanda por medio de una mayor produccidn, en un marco
de niveles de inventarios inferiores a los anteriores a la
puesta en marcha del Plan Austral.

Indudablemente el programa econdmico emprendido
el 14 de junjo debe ser objeto de una evaluacion
permanente. Sin embargo, los resultados de los primeros
seis meses de aplicacion arrojan el logro de una reduccion
dréstica de la inflaciéon con relacidon a principios del afio
1983, al mismo tiempo que la economia expandia su nivel
de actividad y empleo. Por su parte, el poder adquisitivo de
los salarios, a diferencia de lo ocurrido durante otros casos
de aplicacion de politicas de combate a la inflacion, habia
logrado preservar los niveles previos a la implementacion
del Plan Austral,

La recuperacion de un crecimiento sostenido se verd
significativamente ayudada por la eliminacion del peligro
hiperinflacionario. El pais ha efectuado en ese sentido un

TR




gjercicio de responsabilidad al atacar decisivamente las
fuentes internas de desequilibrio.

Pero la recuperacion de un crecimiento sostenido
requiere, ademads de esas condiciones internas, de
‘condiciones externas adecuadas. La reduccion de las
persistentes altas tasas reales de interés en el mercado
internacional, la revision de subsidios a la exportacion v de
pricticas proteccionistas por parte de los paises
industrializados, y, en general, la recuperaciéon de un clima
mds expansivo en la economia mundial, constituyen
condicién decisiva del crecimiento de nuestro pais. La
responsabilidad, en este caso, es la de los paises
industrializados. A ellos les cabe asumirla para beneficio de
todas las partes involucradas.

15
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I — LA ECONOMIA MUNDIAL

1. ANALISIS RETROSPECTIVO DE LAS POLITICAS
MACROECONOMICAS

La recesion de 1980/83 fue la mds importante de los
ultimos afios y se enmarcé en una tendencia de continuo
debilitamiento del crecimiento econémico de los paises
industrializados iniciada a principios de la década de los 70.
El aumento del desempleo y de la tasa de inflacidn, junto con
la reduccibn de las inversiones, acompafiaron el
comportamiento de los mercados reales de las principales
economias desarroiladas.

La preponderancia de los parses industrializados en la
economia mundial y las consecuencias de sus dificultades
econdmicas gravitaron negativamente en los paises.-en
desarrollo.

PDe hecho, el mundo industrial representa alrededor
del 650/0 del mercado de exportaciones de los paises en
desarrollo; consecueniemente, la fortaleza o debilidad de

los paises industrializados y el nivel de proteccionismo

comercial que decidan aplicar tienen una influencia
sustancial en los ingresos de divisas de las naciones en
desarrolio.

La cuantia de los citados ingresos externos determina,
a su vez, que la crisis del endeudamiento de los paises en
desarrollo pueda aminorarse gradualmente o, por el
contrario, que el mundo en desarrollo demore la
realizacion de programas de crecimiento por muchos afios.

En la prictica, los efectos de las dos dltimas
recesiones‘ (1974/75 y 1980/83) repercutieron de manera
distinta en los paises en desarrollo.

Asi, en el primero de los casos, como consecuencia
del aumento de los precios del petroleo, los pafses
exportadores acumularon con alta preferencia por la
liquidez, significativos saldos monetarios que indujeron, a
traveés de una mayor participacion de ]a banca comercial, a
un acelerado crecimiento del mercado de capitales
internacional con caracteristicas diferentes a las conocidas
hasta ese momento. Esta mayor disponibilidad de fondos
en el mercado mundial se convirtié en la principal fuente

-de financiamiento de la expansién econémica que tuvo

lugar, en aquel entonces, en los paises en desarrollo,
especialmente los importadores de petroleo, generando
consecuentemente un significativo aumento del
endeudamiento internacional de aquellos y postergando
consecuentemente la recesion.

Por otra parte, la recesidn iniciada a partir de 1980,
luego de la nueva escalada en los precios del petroleo
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acaecida en 1979, fue acompafiada por las politicas

 restrictivas fruto de la experiencia anterior implementadas a

partir de esa fecha en las naciones industrializadas, que
gravitaron negativamente sobre los mercados crediticios.

En los Estados Unidos de Norteamérica, a fines de
1979, las autoridades modificaron la politica econdmica de
los afios previos y consecuentemente la politica monetaria,
permitiendo una mayor fluctuacién de las tasas de
interés. Este hecho, frente a la presién senerada sobre el
mercado de cred1to por la necesidad de financiar un
creciente déficit fiscal, tendid naturalmente al paulatino

-incremento de las tasas. Esta politica, acompariada de

ajustes estructurales, redundo en la disminucién de los
superdvit comerciales de los exportadores de petroleo,
coadyuvando al debilitamiento de las corrientes de crédito
mundial,

Las dificultades que impon{a a los pafses en
desarrollo el endeudamiento en las etapas previas a la
recesion econémica de los paises industrializados en 1980/83
se tornaron mds gravosas, debido a la combinacién de una

significativa reduccion eqn el precio de las materias primas y

de los elevados niveles en las tasas de interés reales vigentes
en aquéllos, por ende, en el mercado financiero
internacional, lo cual no hizo mds que profundizar Ia

crisis de endeudamiento ya latente.

En los paises endeudados y en especial en los de
América Latina, el creciente déficit de la cuenta corriente,
generado tanto por la caida de los términos del
intercambio como por un marcado proteccionismo
exhibido por algunos paises industrializados, junto con Ia
paralizacion de los flujos de capitales, llevé a situaciones de
insolvencia externa cuya solucién se busco a través de
politicas de ajuste orfodoxas.

Tales politicas, en su mayoria, implicaron
restricciones monetarias y fiscales, elevacién de los tipos de
cambio reales y el mantenimiento de tasas de interés reales
positivas. La aplicacion de medidas econdémicas como las
sefialadas brindaron inicialmente una rdpida reduccién del
desequilibrio externo, aunque a un alto costo en términos
de retraccion de la actividad econdmica y el empleo
internos.

Los diez principales deudores de Latinoamérica (1)
lograron mejorar el balance comercial acumulando un
superdvit entre 1983/85 en torno de Dls. 110.000
millones, en comparacién con Dls. 12.000 millones para el
periodo 1980/82. Sin embargo, no fue posible superar el
saldo negativo de la cuenta corriente del balance de pagos
debido a la gravitacidn de los intereses de la deuda extemna,

{1) Brasil, México, Argentina, Venezuela, Chile, Perii, Colombia, Ecuador,
Uruguay y Bolivia.




Latinoamérica que habia sido importadora neta de
capital en la década de los afios setenta, paso durante
el periodo 1982/85 a transferir recursos al exterior por
Dis. 106.000 millones. Dentro de este contexto la Argentina
mejord su balance comercial en algo mds de Dls. 4.600
millones entre los afios 1981 y 1985 aun cuando en el
presente la cuenta corriente sigue siendo deficitaria por
idénticas razones a las apuntadas.

La importancia cuantitativa de los pagos de intereses
responde a un doble motivo: el significativo nivel de
- endeudamiento internacional de dichos paises y las
elevadas tasas de interés vigentes en el mercado mundial.

Esta situacion, asi como la que atafie a la capacidad
de pago internacional de los paises endeudados (evolucidn
de los términos del intercambio y nivel de ocupacién de
los recursos productivos internos), junto con el lento
desenvolvimiento de algunas economias industrializadas,
fueron conduciendeo paulatinamente 4 un replanteo de las
principales politicas en aplicacion.

Dicho cuestionamiento, asi como la evaluacién de las
posibilidades de solucién, fue llevado adelante a través de
largos y multiples replanteos generados por los principales
grupos afectados.

A lo largo de 1984, el agravamiento de la situacién
permite que comiencen a perfilarse propuestas para un
cambio de enfoque sobre el tratamiento del
endeudamiento a través de las politicas cldsicas de ajuste.
Este cambio se opera inclusive a nivel de las concepciones
tedricas discutidas pero muy parcialmente aceptadas por
organismos internacionales y grupos de paises, sin
constituir de por s un nuevo enfoque formal plenamente
aceptado de los procesos de eliminacion de los déficit de
pagos.

2. LA SITUACION EN 1985

La acumulacién de presiones tendientes a revertir la
acentuada desaceleracion deé la actividad interna de la
economia estadounidense y a mejorar la sitvacion del
endeudamiento internacional, fue el signo caracteristico de
todo el afio 1983,

El continuo aumento registrado en la cotizacidn
internacional del dolar estadounidense y el persistente
crecimiento de los déficit norteamericanos
(presupuestarios, comercial y de cuenta corriente)
permitian suponer la implementacién de medidas
destinadas a generar un cambio de tendencia.

Consecuentemente, en el transcurso del afio se
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sucedieron un conjunto de hechos que si bien no
representaron un drdstico cambio en la sitvacién
internacional de los ultimos afios, es claro que implicaron
un punto de inflexién en las politicas econdmicas
impulsadas por los pafses industrializados, en especial por
Estados Unidos de Norteamérica.

La caida del precio del petréleo a partir de octubre de
1985 tiende a beneficiar, en gran medida, a los pajses
desarrollados al contribuir en sus esfuerzos por reducir las
tasas de inflacion, puesto que la mayoria de ellos son

iamente dependientes de este fluido.

Como contrapartida de ello, los paises no
industrializados exportadores de petréleo enfrentan serias
dificultades que obligan a realizar considerables ajustes en
5Us economias.

Por otra parte, las politicas proteccionistas y de
subsidios de Estados Unidos y el Mercado Comuin
Europeo deprimen las cotizaciones internacionales de los
precios agricolas, afectando Ia capacidad de pago de los
paises deudores exportadores de estas materias primas,
coadyuvando juntamente con la baja del precio del
petréleo a una disminucién de la tasa de inflacién de los
parses desarroflados.

— Tipos de cambio y tasas de interés

El ascenso de la cotizacién del dolar estadounidense
llegd a su punto culminante a principios de 1985 en que se
registré el valor mdximo de esta divisa frente a todas las
principales monedas. Hacia fines del primer trimestre de
1985 la coordinada accién gubernamental comenzé a
reflejarse en los mercados cambiarios internacionales, lo
que se tradujo en una significativa depreciacion del ddlar
con respecto a aquéllas en el resto del afio. El acuerdo
concertado por el Grupo de los Cinco (Estados Unidos,
Francia, Japon, Reino Unido y Alemania Federal), en la
reunion celebrada en-el Hotel Plaza de Nueva York e] 22
de setiembre de 1985, marcé un cambio muy significativo
en la actitud estadounidense al reconocer la necesidad de
coordinar sus medidas de politica con las de otras naciones
a fin de otorgarles efectividad.

La pérdida de fortaleza de la divisa estadounidense
estuvo acompafiada por oscilaciones notorias y por una
leve reduccion de las tasas nominales de interés
internacionales. A pesar de que estos elementos
beneficiaron al conjunto de pafses deudores fortaleciendo
al mismo tiempo las perspectivas de las economjas
industriales, la gran variabilidad de las tasas de cambio
introdujo mayor incertidumbre a log movimientos de
capitales,

— La crisis de endeudamiento en 1a 6ptica de los paises
industrializados '

La continuidad de la dificil situacién internacional de
pagos enfrentada por los paises deudores a pesar del largo




periodo de ajustes recesivos implementados en dichas
economias, dejo al descubierto las limitaciones de tales
politicas.

La creciente corriente de opinién en favor del ajuste
positivo impulsada inicialmente por un grupo de paifses
deudores, basada en la premisa de que sin crecimiento
econdmico no es posible lograr una solucién de largo plazo
para el problema del endeudamiento, desembocé en una
respuesta por parte de altas autoridades de Estades
Unidos de Norteamérica,

En la asamblea general del FMI y del Banco Mundial,
Hlevada a cabo en Seil en setiembre, el Secretario del
Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica, James Baker,
presentd un plan para facilitar el pago de [a deuda a los
quince parses mayores deudores.

Esta propuesta fue una implicita manifestacion del
reconocimiento de los limites que imponen a los paises
deudores las politicas recesivas y que el endeudamiento
constituye un problema que requiere la coordinacién de
estrategias a nivel de los gobiernos y debe ser resuelto en
un contexto de crecimiento.

— Evolucion de la actividad econdmica v de la inflaciéon

Las ultimas cifras disponibles para el nivel de
actividad en 1985 muestran la interrupcién del persistente
aumento en el ritmo de crecimiento mundial que regia
desde 1583,

En el contexto de 1a etapa iniciada en 1983 el mayor
dinamismo en la fase de expansion fue experimentado por
la economia de Estados Unidos de Norteamérica, pero
desde mediados de 1984 los principales componentes de la
demanda en ese pafs registraron un marcado estancamiento
y un significativo deterioro del balance externo que afectd
al resto del mundo.

En Japdn, la declinacion del ritmo de crecimiento en
1985 se verifico por caidas en la inversion y de las
exportaciones. Para el conjunto de paises europeos ias
variaciones del producto agregado se mantuvieron
relativamente estables, porgue la caida de las
exportaciones fue compensada por mayores tasas de
crecimiento del consumo privado y la inversion fija.

Las economias en desarrollo vieron debilitadas sus
posibilidades de expansién econdmica durante 1985
debido a los programas de ajuste ortodoxos implementados
para resolver los desequilibrios del sector externo, y a las
dificultades para colocar mayores voldmenes de bienes
manufacturados y a la disminucién de los precios de los
principales productos de exportacion (petréleo v materias
primas).
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Las reducidas presiones inflacionarias observadas
durante 1985 en los paises industrializados obedecieron en
gran parte al comportamiento de los precios de los insumos
bisicos, que desde mediados de 1984 experimentaron una
fuerte retraccion. Para el conjunto de los paises en
desarrollo, la caida de dichos precios deterioré en un 2 ofo
los términos del intercambio en 19835, revirtiendo la
modesta mejora observada durante la expansion econdmica
de los afios anteriores.

En América Latina, en el quinquenio 1981/85 el
deterioro de la relacién de los precios de intercambio de la
region alcanzo a 16 o/o, reduciendo en unos Dls. 15.000"
millones los ingresos por exportaciones de los diecinueve
paises del drea.

Si bien el deterioro fue comiin a los paises
exportadores de petrdleo y a los de materias primas, estos
ltimos se vieron mas gravemente afectados por cuanto
para ellos la relacién ya habia caido en forma abrupta
entre los afios 1978 y 1980,

-~ Comercio internacional

Entre los paises industrializados es de destacar la
continuidad del déficit de la cuenta corriente de los
Estados Unidos de Norteamérica, acompafiado de un
significativo superavit de Japén y resultados dispares en los
restantes paises,

El resultado negativo de la cuenta corriente de los -
Estados Unidos desde 1982 ha determinado que el pais
pasara de ser acreedor neto del resto del mundo a deudor
neto al finalizar 1985, El cambio de posicion se acelerd
durante 1984 y primeros meses de 1985 como resultado
de la fuerte reduccion de los préstamos de bancos locales al
exterior, asociada a un creciente ingreso de capitales al pais
como inversiones directas y de cartera.

La revaluacion del yen frente al délar y los
excedentes en la balanza comercial del Japdn, coadyuvaron
a que la banca japonesa desplazara del primer lugar a la
banca norteamericana durante 1985, En efecto, sobre Ia
base de la medicién por total de depdsitos, de los 10
primeros bancos del mundo, 6 son japoneses, de los cuales
3 de ellos ocupan los primeros puestos.

Por otra parte, la desaceleracién del ritmo de
crecimiento de la actividad econémica en 1985 también

trajo aparejada una reduccién de los flujos del comercio

mundial.

En los paises industrializados se observé un




Deuda externa y servicio de la deuda de
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crecimiento de! saldo negative de la balanza comercial. Los
pafses en desarrollo redujeron en 1985 el nivel de sus
compras y ventas al exterior respecto de 1984

_ manteniendo, no obstante, superdvit en la balanza

comercial.

En los paises latinoamericanos el intercambio de

* bienes en 1985 arrojé un muy alto resultado positivo,

pero inferior al extraordinario excedente alcanzado en
1984 de Dls. 38.000 millones. '

Fl brusco cambio del saldo comercial registrado entre
1981 y 1983 obedecié casi exclusivamente a una caida
vertical de las importaciones. En 1984, como efecto
indirecto de la expansion mundial, las importaciones de
América Latina y el Caribe crecieron un 5 ofo y en 1985
disminuyeron levemente. Si bien globalmente las cifras
muestran una reduccién del 0,7 ofo, el promedio oscurece
el movimiento dispar observado en diferentes paises ya
gue, mientras Ecuador y México incrementaron el volumen
de sus compras externas en 10 ofo y 20 o/o,
respectivamente, otros, como la Argentina, Chile, el Perd y
Venezuela, lo redujeron entre 11 ofo y 16 ofo.

— El endeudamiento de los paises en desarrollo

Para el grueso de los paises de este grupo se observo
un empeoramiento de la situacién de endendamiento como
surge de dos indicadores, Por un lado, se incrementé la
relacion Deuda/Exportaciones del 151o/oen 1984 a
1570/0 en 1985 y por el otro, entre ambos periodos
también aumentd la relacion Servicios de ia
Deuda/Exportaciones, alcanzando en 1985 a 25,50/0 para
el conjunto de esos paises.

Fstos aumentos estuvieron afectados tanto por el
mayor peso de los intereses y volumen de la deuda como
por la disminucién experimentada por las exportaciones.

Si bien la situaciéon de cada pais varfa
considerablemente, se observaron en general crecientes
problemas para la atencion de los servicios de la deuda que
llevaron a la necesidad de refinanciar las obligaciones.
Durante 1984 se refinanciaron a largo plazo unos Dis.
36.000 millones y en 1985 otros Dls. 30.000 millones.
Estas cifras reflejan parte de las dificultades que se han
enfrentado v anticipan las que deberin ser superadas en los
proximos afios.

' 3. LA PQSICION ARGENTINA EN LOS FOROS

INTERNACIONALES

Durante 1985 nuestro pafs continué reclamando, en
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todos los foros internacionales en los que Ie tocd
participar, la creacién de un didlogo polftico que
permitiera un ajuste positivo de las economfas de los paises
en desarrollo y garantizara la disminucién de las tasas de
interés internacionales, una mds justa retribucién por las
exportaciones del mundo en desarrollo, acciones
inmediatas para contener y revertir las medidas
proteccionistas adoptadas por los pafses industrializados, la
impostergable reforma del sistema monetario internacional

y lanecesidad de dotar a los organismos financieros

internacionales y bancos multilaterales de desarrollo de los
recursos indispensables para realizar su misién.

En particular se ha destacado que la evolucién de la
economia mundial durante 1985 y las perspectivas para e]
futuro constituyen fuente de grave Ppreocupacion para los

- paises en vias de desarrollo, los que durante los Gitimos

aflos no solo han experimentado cafdas y lento
crecimiento de su actividad econdmica, sino que han sido
perjudicados también por un intenso proceso de
transferencia real de recursos hacia los paises
industrializados. El deterioro de los términos del
intercambio, las altas tasas de interés internacionales yla
caida en el ingreso por habitante de varios paises en
desarrollo, han contribuido a agravar una situacién cuyos
signos negativos han persistido por un periodo demasiado
fargo.

Un aspecto fundamental de la posicién argentina es
que el problema de la deuda exige la cooperacion de los
paises en desarrollo deudores, asi como de los
industrializados, de los bancos comerciales y de las
instituciones financieras internacionales en el
cumplimiento de sus respectivas responsabilidades;
también exige la responsabilidad comiin de deudores ¥y
acreedores, simetria en el ajuste y empeiflos de cooperacién
para llegar a una solucién duradera del problema de la
deuda en un dmbito global. Es importante que se produzca
un didlogo politico, entre paises industrializados y paises
en desarrolio, desprovisto de dogmatismos y con un alto
grado de flexibilidad que permita ir adecuando las
iniciativas a las cambiantes necesidades.

Asimismo, la Argentina ha subrayado Ia necesidad de
movilizar sustanciales flujos de capital de todas las fuentes,
oficiales, privadas y organismos multilaterales, hacia los
paises endeudados con escaso acceso a los mercados
financieros internacionales, a fin de asegurar la
congruencia entre el servicio de la deuda y sus
impostergables necesidades de crecimiento,
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ANEXO0 ESTADISTICO

Tasas de inflacion en el periodo 1968/85
Evolucién de la cotizacion del dolar estadounidense

Tasas nominales de interés en los mercados
internacionales

Evolucién de la cuenta corriente del balance de
pagos

Producto mundial 1968/85
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TASAS DE INFLACION EN EL PERIODO 1968/85 (:)
— En o/o anual —

Promedio
CONCEPTO 1968/77(2) 1978 | 1979 | 1980 { 1981 | 1982 { 1983 ! 1984 | 1985
Paises industrializados(3) . .......... 7.4 7,7 8,1 9,3 8,8 7.3 4,9 4.3 3,9
Canadd .........--c..-....'u... 7,2 67 10,3 11,4 10,6 10,3 5,3 2,8 3,2
Estados Unidos de Norteameérica .. ... . 6,6 7.3 g8 .91 9,6 8,6 3,8 41 3,3
JEPOD . . . e e e e e . 8.3 4.8 3,0 3,8 3,2 1.8 0,8 1,3 1,7
Repilblica Federal de Alemania ....... 5,3 4.3 40 . 48 4.0 4.3 3.3 1.9 2,1
Francia . . ..................... 7.9 96 10,4 12,2 119 12,6 9,6 7,1 5,9
Ttalia . ............. DN 10,9 139 159 20,7 18,3 17,8 15,0 107 9,0
ReinoUnido . .................. 11,0 112 145 1989 117 7,3 5,1 4,0 6,1
Otroe paises industrializados (3) ...... 8,5 9.6 77 9,2 9.3 9,7 7.2 6,6 5,7
Paijsesen desarrollo (4) . ............ 15,2 18,7 21,6 27,1 26,0 24,56 327 374 39,3
Por region (4}

Africa . ..... e et , , 10,0 16,9 18,7 16,68 21,3 12,7 1868 188 13,6
América . ............... e 27,9 419 485 54,2 591 66,3 1024 1228 1440
ASIE oo 8,8 40 B0 181 106 62 66 71 67
Europa . ........ 0. 9.9 198 289 37,9 241 23,7 231 279 279
Oriente Medio ................. 9,8 126 116 16,7 15,3 12,7 121 13,9 13,8

Por criterios analiticos (¢ )
Exportadores de combustibles . ., , . ... 10,7 124 12,1 155 16,2 17,7 24,7 193 14,7
No exportadores de comhbustibles 17,1 21,4 25,7 32,3 30,7 28,0 37,1 476 53,0
Prestatarios en el mercado ......... 20,8 282 318 36,4 388 386 ©&b6 -66,4 70,6
Prestatarios en fuentes oficiales . . .. .. 10,3 13,7 184 224 283 16,2 219 176 197

{1) Medida segin las varinciones en los deflatores del PBN para los paises industrializados ¥ segidn las variaciones en los precios al consu-
midor para los paises en desarrollo, (:) Tasas compuestus de varincion anual. (3) Promedios de la varincion porcentunl en los deflatores
del PBN de cada pais, pondernda segin el valor medio en ddlares de EE.UU. de sus PBN respectivos durante los tres afios anteriores,
(+) Variaciones porcentuales de los promedios geométricos de los indices de precios nl consumidor de cada pafs ponderadas segin el
valor medio en délares de EE,UU. de sus PBJ respectivos durante los tres afios anteriores, No se incluyen los datos de China anteriores a

1978,
FUENTE: F.M.I. World Economic Outlook.
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EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL: DOLAR ESTADOUNIDENSE

Con respecto al:

FIN DE PERIODO Yen Franco Mareo Franco Libra LCorona
francés alemién suizo esterlina sueca
— Indice fin de diciembre 1981 = 100 —

1982 ... ........ 106,9 117,0 - 105,8 110,6 119,2 130,9
1983 ........... 106,6 145,2 120,9 1211 1327 143.6
1984 . ...... e 114,2 166,8 140,0 143,3 165,4 1614

1986 ........... 91,1 131,56 109,4 1154 133,1 136,7
Primer trimestre .. ... ... 114.8 163,9 137,5 145.4 154,7 159,6
Segundo trimestre . . . . ... 113,2 162,0 136,0 142,3 148,56 158,0
Tercer trimestre .. ... ... 28,7 . 141,7 118,7 121,1 137,14 144,7
Cuarto trimestre . . ... ... 91,1 131,6 109,4 1154 133,1 136,7

FUENTE: Elaboracién propia sobre la base de Informacién del F.M.I,
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TASAS NOMINALES DE INTERES EN LOS MERCAPOS INTERNACIONALES
— En ofo anual —

1985
CONCEPTO 1980 | 1981 1962 | 1983 | 1984
: I I jans v

1. Primede EEUU. .......... 15,27 18,84 14,86 10,79 12,04 10,64 10,20 9,60 9,50
2. Certificados de depositos a 3 me-

sesen EBUU. ............ 13,07 16,21 12,35 9,07 10,37 8,62 7,95 7,79 7,83
3. Certificados de depdsitos a 3 me-

ses en el Euromercado

— Marcosalemaneg ., ....... 9,01 11,88 B,37 B,44 5,71 5,88 5,68 4,60 4,69

—Dolares ... 14,34 16,47 12,95 9,56 10,73 8,96 8,02 8,08 8,03

— Francos franceses ., . ...... 12,42 18,27 20,14 14,80 1263 1046 10,12 11,71 10,79

— Libras esterlinas ......... 16,64 14,16 12,12 10,03 9,93 8,31 9,14 11,44 11,62

— Yenes japoneses ... .. ve.. 11,33 7,53 6,95 6,47 6,30 6,33 6,26 6,35 7,33
4. Interbancaria a 3 meses

—Alemania .. ... .00 9,64 12,24 8,67 8,71 5,96 6,10 5,26 4,76 4,85

—Estados Unidos .. ........ 13,17 1568 11,95 9,12 10,24 8,76 7,93 7,88 8,03

—Francia .. ....00 0 0000 12,20 15,83 14,64 12,41 11,60 10,63 10,27 9,73 . 9,08

— Gran Bretafia ........... 16,56 13,29 12,14 10,06 967 13,14 12,42 11,398 11,91

—dapén ........ 00000 10,77 7,31 6,83 6,47 6,32 6,28 6,26 6,27 7,23

FUENTE: Eisboracion propin scbre 1a base de datos del Federal Reserve Bulletin ¥ World Financial Markets,



EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1985

— En miles de millones de délares —

1. Paises industrializados .. ... .. —2,4 319 —5,7 —38,8 3,2 2,6 3,8 —35,2 —52,1

1.1. Balance comercial . . . .. .. —18,6 8,7 —386,1 —655 —17.8 —13,3 —11,2 —38,3 —55,6
— Exportaciones . . ...... 695,7 833,0 1.029,4 1.209,3 1.201,6 1.131,6 1.115,7 1.189.,3 1.215,9

— Importaciones . . .. .... 714,3 B24,2 1.065,5 1.274,9 1.219,3 1.144,8 1.126,9 1.227,6 1.271,6

1.2, Servicios reales y financieros : 7
—Ingresos .. .......... 269,0 823,6 4155 4998 534,7 526,6 4944 504,2 509,5

—Epresos ............ 2374 2934 376,6 463,6 505,1 ©B503,2 4715 4940 498,4

'1.3. Transferencias privadas . . . —b64 —70 —85 —95 —85 - 7 —79 —71 —178
2. Phi’ses en desarrollo . . ... ae —0,2 —35,8 1,0 228 —b559 -—999 —68,5 —42,1 - 49.4
2.1, Balance comercial . . . . . . 37,8 9.1 68,7 94,9 41,0 7.9 17,6 53,4 ‘43,5

— Exportaciones . . ... ... 318,0 3420 466,3 618,1 611,7 5384 509,2 b50,2 528,8

— Importaciones. . .. ..., 281,1 332,9 407,565 6523,2 570,7 530,56 401,6 496,8 485,2

2..2. Servicios reales y financieros
netos y transferenciag priva- :
das. ... ..., —38,1 —44,9 —57,8 —72,1 —96,8 —107,8 — 86,0 —95,6 —93,0

3. Otroupafses. . ............ - —69 —386 —21 -—30 -—28 2,6 4,9 6,7 6,3

FUENTE: F.M.I. World Economie Outloolk.
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PRODUCTO BRUTO MUNDIAL 1968/85 (1)
~— Porcentaje de variaciéon anual —

Promedio
CONCEPTO 1968/77(2) 1998 | 1979 1 1980 | 1981 [ 1982 | 1983 | 1984 _1985

MUNDO ... i v ittt et cr e s tan o 45 4.5 3,3 2,0 1,6 0,5 2,6 4.4 2,9
Paises industriales . .. . ... .. ... ... .. 3,5 4.2 3.3 1,2 14 —04 2,6 4.7 2,8
Canadd . ............... e e 4,7 3,6 3,2 1,1 33 —44 3,3 5,0 4,6
Estados Unidos de Norteamériea . ... .. 2,7 5,3 2,6 —0,2 19 —25 3,5 6,5 2.2
Japdo . . .. e 6,5 5,2 5,3 4.3 37 3,1 3,2 5,1 4.6
Repiiblica Federal de Alemania . . ... .. 3,7 3,3 4.0 6 — —1,0 1,5 3,0 2.4
Francia . ............ e e 4.5 3.8 3.3 1,1 0,5 1,8 0,7 1,6 1,1
71 - 3.8 2,7 4.0 3.9 0,2 —05 —04 2,6 2,2
ReinoUnide ........... ..., 2,3 3,7 26 —26 —15 18 3,3 2,5 3,3
Los siete paises arriba mencionados . . .. 3.4 4.6 3,4 1,1 16 —06 27 5,0 2,7
Qtros paises industriales. . , . ........ 4,0 2,1 3,0 2,2 0,56 0,6 1,6 3,1 2,8
Paises europeos ........... e . 3,7 3,0 3.4 1,4 —0,1 0,5 1,6 2,4 2,8
Pajsesendesarrollo . . .. ............ 6,2 - b1 43- 3,56 2,2 1.6 1,3 47 3,2
Por region
AFHICO . oo 5,3 11 32 38 17 08B —15 1,6 1,6
AMBLICE v v oot e 6,0 41 60 53 08 —09 —31 31 38
Asia ........ e e e e 5,4 9,1 4.4 5,5 5,56 5,0 7,4 7,8 6,1
Europa .......... F N - 6,0 5,4 3.8 1,5 2,3 2,4 1,0 3,6 2,5
Oriente Medio . ................ 9,2 1,9 23 —21 —18 —0.,2 0,1 0,7 —1,6

Por criterios analiticos

Exportadores de combustibles. .. .. .. 8,4 2.9 3,7 1,1 0,9 —0,1 —18 12 —0,1
No exportadores de combustibles .. .. 5.4 6,1 46 4.6 2,7 2,6 3,0 6,5 4.8
Prestatarios en el mercado .. ....... 6,6 4,6 6,0 4,5 2,1 04 —1,1 3,4 2,9
Prestatarios en fuentes oficiales . . .. .. 3.0 3,6 2,1 32 3,1 2,0 1,9 28 2,9
Otrospaises (3) .. .vvrvverenennn... 6,2 48 21 30 19 28 43 34 30

(1) PBI (o PBN) real pera los paises industrializedos ¥ en desarrollo v producto material neto real (PMD} para los demds pafses, Los
valores compuestos correspondientes a los grupos de paises son promedios de varinciones porcentuales correspondientes o los distintos
paises ponderados por el promedio del valor en doélares de EE. UU. de sus respectivos PBI (PNB o producto materinl neto, seglin corres—
ponda) en los tres afios precedenies, Dada la incertidumbre con respecto a la valoracion del producto material neto compuestio de los
demids paises, se les ha asignade —en formh algo srbitraria— una ponderacién de 16 o/o en el edlculo del crecimiento del producto
mundiat, No se incluye log datoy de Chins onteriores a 1978, (2) Tasa compuesta de variacion anual. (3) La U.R.8.5. ¥ otros paises de
Europa oriental que no son miembros del Fondo.

FUENTE: F.M.I. World Economic Outlogk.
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I — EL DINERO Y EL CREDITO
1. INTRODUCCION

Durante 1985 el marco operativo del sistema
financiero presentd destacadas variantes. En el primer
semestre del afio se implementaron sucesivos ajustes
normativos en la casi totalidad de los segmentos del
mercado, que procuraron simultdneamente obtener una
mayor independencia operativa de las entidades con el
Banco Central y enmarcar en el dmbito de regulacién de la
autoridad monetaria, operaciones de intermediacion
financiera que se venian canalizando fuera de su 6rbita de
control.

A partir del 14 de junio, con la puesta en marcha del
Plan Austral se produjeron significativos cambios en ia
importancia relativa de los distintos factores de creacién
de dinero, situacidn que en ¢l contexto de una profunda
reforma de la politica econémica, contribuy6 a estimular
un notorio aumento en la demanda de dinero, revirtiendo
la tendencia negativa que se observo durante la primera
mitad del afio.

Las reformas operativas introducidas durante la
primera mitad de 1985 comenzaron el 1° de enero con el
segmento de depdsitos y préstamos indexados por precios
combinados y continuaron luego —a fines de febrero— con
los depésitos indexados con cldusula délar estadounidense.
Para ambos segmentos, con las particularidades propias de
cada caso, la reforma consistio bdsicamente en la
eliminacion de la exigencia de efectivo minimo del 1000/0,
lo que permitié reducir la asignacion de nuevos préstamos
del Banco Central a las entidades y recuperar préstamos ya
concedidos.

Se logré de esa forma una mayor vinculacidn entre los
recursos captados y los préstamos de cada entidad, a Ia vez
que se reducia el impacto expansivo periadico que
enfrentaba la Cuenta Regulacion Monetaria por la
compensacion de los encajes de tales imposiciones.

A fines de marzo el Banco Central dispuso reordenar
el esquema operativo del subsistema a tasa de interés
regulada, para lo cual se establecieron nuevas exigencias de
efectivo minimo sobre depdsitos a plazo v a la vista.

En el caso de los depésitos a plazo, los nuevos niveles
de encaje vigentes desde el 1.4.85 se aproximaron a los
técnicos, en tanto que para los depdsitos en cuenta
corriente y a la vista se mantuvieron exigencias de encajes
superiores a las técnicas. Los encajes legales dejaron de ser
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remunerados por el mecanismo de la Cuenta Regulacién
Monetaria, en tanto que la fuerte liberacion de capacidad
prestable derivada del brusco descenso de los niveles de
encaje sobre los depdsitos a plazo existentes al 31.3.85, se-
absorbid en un depdsito indisponible remunerado a fin de
neutralizar el impacto monetario,

De tal manera también se eliminé, junto con otros,
une de los aspectos mds conflictivos del mecanismo de ia
Cuenta Regulacién Monetaria, toda vez que desde el 1.4.85
solo se remuneran los activos de las entidades que estén
radicados en el Banco Central.

Paralelamente, durante el mes de abril se dispuso
implementar un nuevo sistema de captacion y de
aplicacion de recursos a tasa de interés no regulada dentro
del sistema institucionalizado, que reemplazaria a las
aceptaciones y a las operaciones de intermediacién que se
venian realizando con intervencién de otros operadores
bajo la forma de *““pases™ con titulos valores pablicos o de
caucion bursitil o similares, que por disposicién del Banco
Central debieron interrumpirse.

En ese marco normativo y con la implementacién de
nueves mecanismos de regulacién monetaria creados en
virtud dei profundo cambio operado, el Banco Central
procurd ajustar 1a evolucion de la oferta monetaria a un
proceso gue evidenciaba una creciente desmonetizacion
y algunas dificultades en el funcionamiento de ciertas
entidades del sistema que, inclusive, llegaron a afectar por
expectativas, no necesariamente asociadas a dificultades

reales, a oiras entidades del sistema.

Las perturbaciones de los flujos de depodsitos en las
entidades requirieron la intervencidn transitoria del Banco
Central, instrumentada bajo la forma de préstamos de
corto plazo por insuficiente crecimiento o caida de
depdsitos a tasa de interés regulada y no regulada.

El 14 de junio, en el contexto de una significativa
reforma econdmica, el Gobierno Nacional decidio la
adopcién de un conjunto de medidas tendientes a reducir
drasticamente la infiacion abandonando el enfoque
gradualista vigente. En ese contexto, la politica monetaria
llevada a cabo desde mediados de junio de 1985, fue
disefiada en consistencia con las politicas fiscal, cambiaria
y de ingresos, a través de un control activo de los
principales factores que originan la expansion monetaria.

El objetivo central de la politica monetaria fue
contribuir, a través del control de la expansién monetaria,
a consolidar el brusco desaceleramiento de la tasa de
inflacion logrado con la reforma econémica. En este
sentido la eliminacién, a partir de junio de 1985, del




Tasas de variacion de los
agregados monetarios — Afio 1985

Mes M; - Mg
— En o/o -

Enero,....... 19,0 20,3
Febrero ...... 13,6 18,5
Marzo........ 15,7 19,7
Abril .. ...... 19,9 20,1
Maye ........ 17,2 26,7
Junio ..,.... . 54,7 31,0
dulio ........ 47,1 21,2
Agosto ..., .... 5,1 5.8
Setiembre .. ... 6,0 6,0
Octubre .. .... 10,0 7,6
Noviembre 10,4 6,6

18,0 7.1

Diciembre , . ...

financiariento monetario del Banco Central al Gobierno
s& constituyd en una de las principales herramientas de
control del crédito interno, el que también descansd en
una politica de redescuento compatible con reducidas tasas
de crecimiento monetario.

En ese contexto, el control de la creacién de base
monetaria originada en el sector externo también
desempefid, en los primeros meses del plan, un importante
papel, ya que la contencidn del crédito interno determino
un ingreso masivo de capitales privados desde el exterior,
en especial bajo la forma de anticipos y préstamos para la
prefinanciacion de exportaciones, inducidos por el
diferencial de tasas de interés internas y externas y la
politica cambiaria en vigor. Con el propdsito de atenuar el
impacto monetario de estas operaciones se dispuso una
serie de medidas para disuadir el ingreso de capitales de
corto plazo,

Las tasas de interés reguladas vigentes desde julio de

1985 v las que predominaron en el segmento de tasas no

reguladas, fueron bajando nominaknente desde el inicio del
plan, pero manteniéndose positivas en términos reales. Ello
generd, junto con la drédstica caida de las tasas mensuales
de inflacién, un crecimiento muy importante en la
demanda de dinero. Los medios de pago de la economia, es
decir los billetes y monedas en poder del piiblico y los
depositos en cuenta corriente, crecieron fuertemente en las
primeras etapas del plan, mientras que los depdsitos a
interés acompaifiaron también dicho aumento, en particular
en el segmento de tasas no reguladas.

2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

La evolucion de los agregados monetarios presenté
caracterfisticas claramente diferentes en los semestres
primero y segundo del afio.

Debido al comportamiento de los principales factores
de creacion de dinero durante el periodo enero—junio, las
tasas de variacion nominales de la oferta de activos

‘monetarios denominados en australes resultaron elevadas y

con tendencia creciente.

Considerando la definicién amplia de activos
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monetarios, Mg (1), la tasa de crecimiento del semestre
alcanzo el 7400/ o (22,60/0 mensual en promedio), con
picos en los meses de mayo (26,70/0) y junio (31,00/0).

Tasas de variacion de los agregados La puesta en marcha del Plan Austral, en el mes de
monetarios junio, uno de cuyos componentes bdsicos segln se
comentara precedentemente fue el control de la expansion
oo del crédito interno, implicd una brusca cafda en las tasas

de crecimiento nominal de los activos monetarios que, en
el caso del agregado amplio (Ms) disminuy6 a 21 ,20/oenel
mes de julio {incluye el efecto arrastre del mes de junio) y a

_ - 6,70/0 para el promedio de los restantes meses del
semestre,
- - - Un comportamiento similar tuve el agregado

constituido por los medios de pago (circulante en pablico
mads depdsitos a la vista). La tasa de variacion mensual
promedio del primer semestre fue de 22,50/0, la del mes

1984 1985 de julio de 47,10/0 (recoge efecto de arrastre y el fuerte
", impacto inicial de la monetizacién) y la del promedio de
...... My los restantes meses del segundo semestre del 9,80/0.

AN
!III!IIIIEII IIIIIIlII![‘ 1]

Merece destacarse la evolucidn de los activos a tasa de
interés no regulada que mostraron un elevado crecimiento
nominal durante todo el afio (la tasa promedio mensual del
primer semestre fue de 220/0, y la del segundo semestre de
26,40/0). Esto determind, en la segunda parte del afio, un
significativo aumento en su participacion relativa dentro
del total de activos monetarios. Dicha participacion se

Evolucion de los agregados monetarios elevd dB] 1'3,30/0 en el primer semestre al 25,70/0 en el

en términos reales (*) — Afo 1985 segundo semestre. E] comportamiento descripto es, en
parte, el resultado de los elevados rendimientos en términos
reales de este segmento vigentes en la segunda mitad del afio.

My
Mes My | Mg v . L )
Mg Por el contrario, los depositos sujetos a cldusula de

ajuste, debido al distinto comportamiento de la tasa de
— En millones de . A . . . . .
% de diciembre  — oo — inflacion, de las expectativas inflacionarias, v del tipo de
de 1084 — cambio, disminuyeron sensiblemente su participacién en el
agregado total M. Asi, de representar un 17,70/0 en el

Enero...... 468 1618 29,0 . . s ‘e .
primer semestre, alcanzaron una participacién de sélo un

Febrero ... 445 1608 27,7 4,70/0 en el segundo semestre.

Marzo...... 4086 1513 26,8 )

Abril ...... 373 1392 26,8 L La evolucién dé las series en términos reales muestra

Mayo ...... 341 1374 24,8 claramente una intensa caida de las tenencias de los _

dunio ...... 387 1320 29,3 distintos activos monetarios durante el periodo sefialado,

Julie .....,. 534 1558 35,6 en especial la correspondiente a aquellos activos no

Agosto . .,.. 569 1612 35,3 sujetos a interés (medios de pago). A partir de la

Setiembre ... 596 1687 35,3 .. implementacion del Plan Austral, se verifica un sustancial

Octubre .... 647 1791 36,1 k.

Noviembre ,. 703 1877 37,6

Diciembre . . . 813 1981 41,0 (1) Constituido por el eirculante en poder del piblico, los depdsitos u Ia vists,
a tasas regulads y no regulada, los aceptaciones, pases Y cauciones bursitiles,

{*) Los volores mensuales se han sjustado con la tos depdsitos ajustables, y los Certificados de Partimpncmn en el Banco Central

varincion del Indice de Precios Combinado, a di- ~ en poder del sector privado no f‘nanmeru .

clembre de 1984,
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Agregados monetarios en términos

reales

En millenes d= A de diciembre de [984

|IIIIIIIIIII

I[IIIIIIIIII

1984

1985

M,
—

cambio en la evolucion de las fenencias en términos reales
de los activos monetarios resultante, principalmente, del
cambio en las expectativas de los agentes econdmicos
junto con la drédstica caida en el ritmo de la tasa de
inflacion.

La evolucién de los activos monetarios, medida como
proporcion del PBI (coeficiente de liquidez), mostré una
leve recuperacion en el primer trimestre del afio respecto
del cuarto trimestre de 1984, aunque sin alcanzar los
niveles anteriores al mismo. En el segundo trimestre, en
cambio, se verificaron los coeficientes de liquidez mas
bajos de los Gltimos afios. A partir de la implementacion
del Plan Austral, se observa un fuerte aumento en la
demanda de dinero que determind importantes alzas en los
coeficientes de liquidez a partir del tercer trimestre del
afio. Asimismo, estos coeficientes revelan el cambio en las
preferencias del publico hacia la demanda de billetes y
monedas y depGsitos a la vista (medios de pago), que
aumentaron sensiblemente su proporcidon con respecto al
PBI,.motivado, como ya se sefialara, por las expectativas
favorables de los agentes econdmicos y la importante
disminucion en 1a tasa esperada de inflacion.

3. FACTORES DE CREACION DE LOS
AGREGADOS MONETARIOS

El andlisis de este punto se efectuard considerando la
definicion de activos monetarios conocida comeo recursos
monetarios del sector privado que difiere ligeramente de la
analizada en el punto anterior.

Si se observa el comportamiento de los distintos
factores de creacion de los recursos monetarios del sector
privado durante el afio 1985, se aprecian cambios
significativos en cuanto a la importancia relativa de cada
uno de ellos en la expansion del agregado a lo largo del
afio.

Asi, el sector externo, que mostré durante el primer
semestre una sensible contraceion, alcanzo su méximo
efecto expansivo durante el tercer trimestre. El
comportamiento descripto es, en buena medida, el
resultado de importantes cancelaciones de compromisos,
fundamentalmente del sector publico por un lado, y del
saldo del balance de pagos, por oiro. En relacién con este
filtimo saldo, se producen a partir del cambio de
gxpectativas generadas por el Plan Austral y de la
politica en materia de tipo de cambio anunciada por el
mismo, significativos ingresos de divisas con el consecuente

‘efecto monetario expansivo, situacion que oportunamente
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fue parcialmente neutralizada mediante la aplicacion de
medidas de absorcion tendientes a compatibilizar el

- programa monetario.

En cuanto a las fuentes de creacién de origen interno,
cabe mencionar el comportamiento del sector oficial que
difiere sustancialmente si se consideran el primer y
segundo semestre del afio en forma independiente. Asi,
durante todo el primer semestre, v en especial durante el
segundo trimestre la expansion generada por el sector
publico fue muy importante, y tuvo entre los principales |
determinantes la financiacién otorgada por el Banco )
Central al Gobierno Nacional. La thayor parte de dicho
financiamiento fue destinada a cubrir el déficit operativo
de la Tesorerfa y a atender pagos externos. Asimismo fue
importante la caida de los saldos de depdsitos oficiales en
el sistema financiero.

A partir del Plan Austral, como resultado de la
aplicacidén de las medidas anunciadas por las autoridades
econdmicas el 14 de junio, deja de tener significatividad
monetaria el financiamiento en australes al Gobierno
Nacional, y se verifica un aumento en los depdsitos del
sector oficial en el conjunto de las entidades del sistema.
Es importante destacar que mientras en el primer semestre
del afio el sector oficial generd una expansién de la base
monetaria de alrededor de 900 millones de australes, en su
mayor parte debida al financiamiento directo del Banco
Central al Gobierno, la contribucion de dicho sector al
aumento de la base monetaria luego del Plan Austral fue
alrededor de 60 millones de austirales v, en su totalidad
debida a variaciones en los depdsitos que la Direccién
Nacional de Recaudacién Previsional mantiene en el Banco
Central,

Respecto a la Cuenta Regulacion Monetaria, las
reformas introducidas en el sistema en el primer trimestre
del afio, permitieron reducir el impacto expansivo sobre la
base monetaria del pago de las compensaciones. No
obstante, el saldo contable de la Cuenta Regulacién
Monetaria muestra durante el afio una significativa
variacién que en parte no tuvo efecto monetario, dado que
devengamientos alli registrados {en especial de los ajustes
por el Depésito Indisponible) se compensan con créditos.
imputados en otras cuentas varias de la contabilidad del
Banco Central. Se debe sefialar que los devengamientos
indicados disminuyen sensiblemente a partir de la baja de
las tasas de interés, como consecuencia de las medidas
monetarias dispuestas con la implementacién del Plan
Austral.

Es importante resaltar que el crecimiento de los
recursos monetarios del sector privado durante 1985 fue
el resultado de importantes variaciones en 1a base




monetaria y en los multiplicadores respectivos, producto
de las distintas v relevantes reformas introducidas al
sistema durante el afio.

En relacién con la variabilidad de los multiplicadores,
1a politica sobre efectivos minimos desempefié un papel
preponderante,

Con referencia al segmento regulade un comentario

especial merece el cambio en el régimen de efectivo

" minimo. Durante el primer trimestre continud operando el
régimen vigente el afio anterior que contemplaba una tasa
Unica aplicable sobre el promedio del mes de diciembre de
1983 (por todo tipo de depositos e independientemente de
la zona del pais donde se hallaren radicados) y tasas
marginales diferenciales para los incrementos que, de
acuerdo a Zonas geogrificas tipificadas, hubiesen tenido
lugar a partir de tal fecha. Las respectivas tasas no
sufrieron cambios durante el referido periodo. A partir del
segundo trimestre, tuvo lugar una amplia reforma al
régimen de efectivo minimo aplicable a este sistema que
produjo los siguiente cambios:

a) Sustituyd la combinacién entre tasa Qinica para un saldo
v coeficientes adicionales para la evolucidén marginal,
por un sistema de tasas aplicable exclusivamente sobre el
promedio de los depositos.

b) Transformé el criterio de diferenciaciéon por zonas
geogrificas, distingujendo los nuevos niveles de
exigencia para dos grupos o categorias institucionales de
entidades financieras. '

c) Se establecid una mayor apertura de los encajes de los
depdsitos, previendo una mayor diferenciacién por
plazo.

Este esquema registra las mayores modificaciones en
el inicio del tercer trimestre. A partir de la reforma se
produce una mayor diferenciacidn de encajes entre los
depdsitos a la vista (que continian en niveles altos) y los
depdsitos a plazo (que experimentan una fuerte
reduccion). Esta decision estd vinculada con el cambio
experimentado por la Cuenta Regulacion Monetaria, que a
partir de entonces deja de compensar las reservas de
efectivo minimo de los depdsitos a plazo.

Otra de las importantes modificaciones ya
comentadas en la introduccion de este capitulo, consistié en
la creacion de un sistema de depdsitos a tasa no regulada.
Durante el mes de abril, las imposiciones recibidas bajo
dicho régimen no tuvieron exigencia de efectivo minimo.
No obstante a partir de mayo se establece un encaje del
30/0 para dichos depésitos, tasa que en junio se eleva al
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50/0, v durante todo el tercer trimestre se mantiene en el
8.50/0 reduciéndose en el ultimo trimestre del afio al
7.50/0.

Complementariamente a las normas sobre efectivo
minimo v con fines de absorcién monetaria se
instrnmentaron a lo largo del afio tres categorias de
“*Activos financieros del Banco Central®:

— A tasa regulada (Com. “A” 641), cuya exigencia se fijo
en funcién de la capacidad prestable de los depdsitos
regulados a interés.

— A tasa no regulada (Com. “A™ 733), vinculados a los
depésitos a tasa de interés no regulada.

— Sobre redescuentos {Com. “A’ 793), destinados a
neutralizar el efecto expansivo de las nuevas
asignaciones de fondos a las entidades (a partir del 1.11)
con destino a la financiacién y prefinanciacién de
exportaciones, e insuficiente crecimiento de los
depdésitos ajustables,

El segundo de estos instrumentos pasé a convertirse
en ¢l principal mecanismo de regulacién monetaria de
corto plazo, sustituyendo a partir del 5 de agostoa la
colocacién en las entidades de Certificados de
Participacioén en Valores Publicos, que el Banco Central
venia utilizando como factor de absorcion monestaria.

Debe destacarse que los activos financieros sobre
depdsitos, de gran significacidon durante el segundo
semestre del afio, se pueden interpretar como encajes
implicitos, y su remuneracién, a cargo del Banco Central,
~ representd en el citado periodo un factor de expansion de
Base Monetaria.

4, EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

En relacidon con las tasas de interés, durante el afio
1985 el mercado financiero institucionalizado puede
dividirse en dos segmentos: uno cuyas tasas fueron
reguladas por el Banco Central v otro con tasas no sujetas a
la regulacion directa por parte de la antoridad monetaria.
Este iltimo estuvo integrado hasta el mes de abril por los
mercados de aceptaciones, de pases con garantia de
titulos publicos (bonos externos) y de *‘cauciones
bursdtiles”; y a partir del citado mes, por el nuevo mercado
de depositos y préstamos a ‘“‘tasa de interés no regulada™.

En cuanto al segmento regulado, las tasas nominales




Tasas nominales del mercado
financiero — Ao 1985

En ofo efectivo mensual

Tasas miximas
Mes reguladas

Activa | Pasiva

T'asas pagivas
no regulada(*}

Enero... 19,52 17,52 2460
Febrero.. 20,00 18,00 22,40
Marzo ... 22,00 20,00 2490
Abril ... 26,12 24,12 28,10
Mayo ... 32,00 30,00 3240
Jupio ... 17,59 1458 1874
dJulio . .. 5,00 3,50 5,90
Agosto .. 500 3,50 6,30
Setiembre 5,00 3,50 5,70
COetubre . . 4,50 3,10 4,60
Noviembre 4 50 3,10 5,00
Diciembre 450 3,10 5,20

(*) Operaciones a 7 dias, De enero a marzo, tasa de
aceptaciones bancarins; de abril a agosto, encuestia
a 15 bancos; de setiembre n diciembre, encuesta a
32 bancos,

Tasas nominales pasivas de interés

Operariones 3 7 dirs
Efectivas mensuales

1985

Tasa pasiva mixima repiads

~wr==- Ths pusiva no regulade

.

experimentaron un sensible incremento en los primeros
cinco meses del afio. Por ejemplo la tasa correspondiente a
depdsitos a plazo fijo a 30 dfas pasd del 17,520/0 efectivo
mensual a comienzos del mes de enero, al 300/o efectivo
mensual durante el mes de mayo. Para la primera quincena
de junio se fijaron en un 280/o efectivo mensual, pero a
partir del 16 de junio y dentro del conjunto de medidas
anunciadas en el Plan Austral, se decidié una sustancial
rebaja en el nivel de las tasas que, en el caso que se
comenta pasaron al 4o/o efectivo mensual. Durarite el
tercer y cuarto trimestres del afio se mantuvieron estables
en niveles del 3,500/0 efectivo mensual y 3,100/0 efectivo
mensual, respectivamente.

En cuanto a las tasas activas reguladas por el Banco
Central tuvieron un comportamiento similar al descripto
para las tasas pasivas, fijdndoselas en un nivel superior en
dos puntos al de aquéllas, durante el primer semestre del
afio, y en 1,5y 1,4 puntos en los trimestres tercero y
cuarto, respectivamente.

A pesar de la baja en los niveles nominales de las
tasas de interés producto de Ia reforma econdmica del
Plan Austral, la importante caida en el ritmo de la
inflacién a que dicho plan dio lugar, determind un cambio
de significacidn en los rendimientos reales del segmento
regulado que, de ser negativos durante pricticamente todo
el primer semestre del afio, se tornaron positivos a partir
del segundo semestre.

Considerando la variacion del indice de precios
combinado (promedioc simple de la variacion del indice de
precios al por mayor nivel general y del indice de precios al
consumidor)} del perfodo, las tasas pasivas de los primeros
cinco meses fueron negativas en términos reales en un
2.90/0 promedio, mientras que para el segundo semestre
estuvieron, en promedio, 1,40/o0 por encima de la variacién
mensual del citado {ndice.

Las tasas nominales de interés del segmento no
regulado que mostraron alzas permanentes durante el
primer semestre del afio, experimentaron una fuerte caida
luego del Plan Austral, v siguieron con una tendencia
decreciente hasta el mes de octubre, donde llegaron al nivel
minimo del afio, verificindose un leve repunte en los meses

siguientes.

Por su parte las tasas reales pasivas de este segmento
que durante el primer semestre mostraron un
comportamiento fluctuante y un promedio negativo,
resultaron significativamente positivas durante el segundo
semestre del afio (con niveles de alrededor del 3,50/0
efectivo mensual).
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5. CREDITO
Crédito Bancario — Afio 1985 '

Tasas de crecimiento nominal (o/o)

Mes Total |Privado| Oficia] 5.1. Evolucion del Créditoe Bancario
Enero ...... 20,0 19,0 21,8
Feb S, 20,2 18,0 24,2 . . .
ehrere na1 253 220 En cuanto al comportamiento del crédito, .ambién

Mm?‘o """ ’ ! ! resulta necesario considerar en forma independiente, su
Abril ... 33,9 36,1 29,8 evolucion antes y después de la implementacion del Plan
Mayo ...... 28,2 31,4 22,1 Austral.
dunio . ..... 28,1 231 38,4
dJulio .....,. 2,3 2,4 2,2
Agosto . . .., 3,2 2,4 4,6 Lo L .

. El crecimiento del crédito bancario total en moneda
Setiembre . .. 3,6 4.7 1,4 . . . ~

corriente durante el primer semestre del afic fue del

Octubre .. .. 3.4 3,3 3.4 .

. 293,50/0 (25,6 o/o en promedio mensual), en tanto que
Noviembre .. 2,9 3.3 2,2 entre ios meses de junio (mes en que entra en vigencia el
Diclembre ... 24,5 4,0 62,8

Plan Austral) y noviembre, dicha variacion fue del orden
del 16,2 ofo (3,0 o/o en promedio mensual).

La evolucion del crédito bancario en términos reales
muestra un diferente comportamiento entre ambos
semestres. A lo largo del primer semestre se produjo una
profunda disminucion del crédito total, que resultd
aproximadamente del 200/0, en tanto que a partir del mes
de julio se verifica una constante recuperacion del misno,
250/o0 aproximadamente, aunque sin alcanzar al mes de
noviembre, el promedio observado durante el afio anterior.
En particular el sector privado, a partir de la recuperacion
lograda en el segundo semestre, alcanzo un saldo a fin del
afio que se encuentra en niveles similares a los observados
el aflo anterior. Cabe mencionar que durante el segundo
trimestre del afio, con la creacion del segmento no
regulado se canalizé a través del sistema institucionalizado
una importante masa de fondos que, a partir de entonces,
comienzan a registrarse en las estadisticas comentadas.

Cabe destacar que la informacion resefiada incluye
tanto al crédito en moneda nacional como en moneda
extranjera. Asimismao, se excluye del presente anilisis al
mes de diciembre ya que en ese mes se efectuaron diversas
registraciones contables (1) que, de ser consideradas,
distorsionarian las cifras del crédito bancario al sector
oficial.

(1) El detalle de estas registraciones se puede observer en el Comunicado No.
6.105 de este Banco de fechs 17 de enerc de 1986,
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5.2. Endeudamiento de los principales clientes del sector
‘privado no financiero

El andlisis del estado de los saldos de deuda de los
principales clientes del sector privado no financiero por
operaciones de crédito en moneda argentina a tasas
regulada, no regulada y ajustables, se realizd segiin los
datos contenidos en la férmula 3973 “Endeudamiento de
los principales clientes del sector privado no financiero”
cortespondiente al cuarto trimestre de 1985,

Cabe sefialar en primer término, que para ser
considerado principal cliente una empresa debia tener
un saldo de deuda, en por lo menos una entidad financiera,
superior a A 183.000 al 31.12.85 (valor que se indexa a
través del indice de precios mayoristas nivel general). En
estas condiciones se encontraban a esa fecha, 1.763
clientes gue pertenecian a 152 entidades, El total del
crédito acordado ascendio a A 2.023.477.000 y
correspondia a 2.700 gperaciones.

De la informacion disponible se desprende que el
47,03 o/o del crédito asignado a los principales clientes
del sistema fue otorgado a tasa regulada, el 33,28 ofo a
tasa no regulada y el 19,69 ofo a tasa ajustable por
indice de precios. '

Considerando los grupos de entidades en particular,
es de destacar que la participacion de los bancos publicos
(35 entidades) en el crédito otorgado llegd al 50,70 ofo y
la correspondiente a los bancos privados (159 entidades)
ascendio al 46,42 ofo.

Se nota asimismo la escasa relevancia de las
entidades no bancarias en la asignacién de crédito a este
tipo de clientes; su representatividad alcanzo solo al
2,87 o/o del total.
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Financiacion en australes a los principales clientes del
sector privado no financiero

Distribucion del crédito por grupos homogéneos de
entidades en funcion del tipo de tasa de interés activa

Saldos al 31 de diciembre de 19865 (1)

Créditos a tasa:
Grupos homogéneos Ajustable Total

de entidades Regulada | por indice No re-
. gulada
de precios

— En miles de 2% —

Bancos Piblicos de
la Nacién (z) . ... 260.343 162.816 157.488 570.646

Bancos Piblicos de
Provincias ¥ Muni- .
cipalidades (3.) ... 289,493 45,845 119.825 455.163
Bancos Piblicos . ... 549,836 198.660 277.313 1.025.809

Bancos Privados S.A,: 247,526 140.085 224,326 611,937
Bancos Extranjeros .. 116.737 35.152 145,338 296.227
Bancos Cooperatives 10.950 - 3,266 16.880 31.096

. Bancos Privados , ... 374.213 178.503 386.544 939,260

Bancos de Inversion . . - 103 147 250

BANCOS ..,..... 924,049 377.266 664.004 1.965.319

Compaiiias Financie-

™88 ........... 15.640 9.430 6,964 32.034
Sociedadesde Ahorro
y Préstamo para la
Vivienda ....... 9.4b5 11.278 2,414 23.147
Cajas de Crédito . . . 2,572 4086 -_ 2,977
ENTIDADES NO BAN- .
CARIAS ........ 27.667 21.113 9,378 58.158
TOTAL: ......... 951716 398.379 673.382 2.023.477

(1) Cifras provisionsles, (2) Incluye al Banco de la Provincia de Buenos Aires,
(3) Incluye el Banco Naciongl de Tierra del Fuego, Antirtida e Islas del Atldn-
tico Sur.

En lo relativo a la distribucion del crédito por
actividades econdmicas, puede apreciarse una
desagregacion en funcion del tipo de crédito. Se observa el
predominio de la asignacion de fondos a industrias
manufactureras, con el 52,250/0 del total.

Cabe puntualizar que fue el sector de construccion el
que recibi6 en segundo término, la mayor cantidad de
préstamos a las distintas tasas de intergs.

o g st S T



Financiacion en australes a los principales clientes del
sector privado no financiero

Distribucion del crédito por actividad econémica en funcion
del tipo de tasa de interés activa

Saldos al 31 de diciembre de 1985 ()

R Créditos a tasa:
Actividades Aj Total
Econdmicas Regulada pc;]: ?ﬁg}; No re-
g . gulada
e precios
— En miles de & —
Produccién prima-
via . ... ..., 122,329 37.606 60.391 220.326
Industrias manufac-
tureras ....... 508.871, 153.153 395.246 1.0567.270
Construccién . ... 207.698 98.889 77.003 383.590
Electricidad, gas,
agua y servicios sa-
nitarios . . ... .. 1.203 889 347 2.439

Comercio mayorista 38.566 22.678 51.944 113.188
'Comercio minorista  13.784 4.660 14.378 32.822
Servicios v finanzas  35.677 35.118 30.303 101.098

Diversos ....... 23.588  45.386 43770  112.744

TOTAL: ....... '951.716 398.379 673.382 2,023.477

(1) Cifros provisionales,

De acuerdo con la informacién expuesta sobre
distribucidn del crédito por grupo de entidades, puede
visualizarse que los bancos publicos fueron las tinicas
entidades que otorgaron créditos al ramo de electricidad,
gas, agua y servicios sanitarios. EJ sector de la
construccion recibio el 68,83 ofo de su financiacion a
través de Ia banca piiblica y produccién primaria e
industrias manufactureras recibieron apoyo financiero
pricticamente equiproporcional de la banca piblicay la
privada. ‘ '
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Financiacion en australes a los principales clientes del sector privado no financiero
Distribucién del erédito por grupos homogéneos de entidades en funcién de actividad econOmica

Saldos al 31 de diciembre de 1985 (1)

Actividades econdmicas
. . Electrici-
Grupos ho.m ogeneas Produc- I_n dus- dad, Gas, | Comer- | Comer- | Servicios
de entidades iz . | trias ma-| Cons- } . . . .
cion pri- iyt Aguay cio ma- | cio mi- ¥ Diversos | Total
A nufactu- | truceion . . R . .
maria Servicios | yorista norista | finanzas :
reras .
Sanitarios
—En ofo—
Bancos Piiblicos de la
Nacion (2). . ... .. 12,64 27,68  '50,70 87,64 19,09 8,49 11,52 15,49 28,20
Bancos Pliblicos de
Provincias y Munici- ‘
palidades (3} . .. .. 36,56 23,35 18,13 12,46 15,58 25,63 28,08 3,01 22,560
Bancos Pablicos . .. .. 49,20 51,04 68,83 100,00 34,67 34,12 39,60 18,50 50,70
Bancos Privados 5.A. 36,18 25,82 17,79 — 44 83 44 .62 46,36 68,40 30,24
Bancos Extranjeros . . 10,07 20,42 6,58 — 17,98 11,41 5,06 3,31 14,64
Bancos Cooperativos 0,80 1,41 1,86 - 1,26 7,13 2,41 0,82 1,64
Bancos Privados ... .. 47,15 47,65 26,.23 - 64,017 63,06 54,532 73,63 46,42
Bancos de Inversion . . — 0,02 —_ - — —_ — - 0,01
BANCOS ......... 96,35 98,71 95,06 100,00 9874 97,18 9392 92,08 97,13
Companias Financie-
TAE . u v s e 1,62 1,22 1,59 — 1,26 2,82 3,19 3,41 1,58
Sociedades de Ahorro
y Préstamo para la
Vivienda . ..... .. 0,86 0,06 3,36 — — - 2,71 4,56 1,14
Cajas de Crédito . . . . 1,17 0,02 - — - - 0,18 - 0,15
ENTIDADES NO BAN-
CARIAS ......... 3,66 1,29 4,94 - 1,26 2,82 6,08 7,97 2,87
TOTAL: .......... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

{1) Cifras provisionales. (2) Incluye al Bance de la Provincia de Buends Aires. (3) Incluye el Banco Nacional de Tierra del Fuego, Antér-
tida e 1slps del Atlintico Sur.

En lo referente a la distribucion de fondos por parte
de cada grupo homogéneo de entidades en funcion de las
distintas actividades econdmicas, puede verificarse que la
mayor parte del crédito otorgado tanto por los bancos
publicos como los privados fue derivado a industrias
manufactureras v representd el 52,61 o/o para el primer
grupo y €l 53,63 o/o para el segundo.
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Dentro de la banca privada, la extranjera centro su
apoyo en las industrias manufactureras (72,87 o/o) en
mayor medida que el resto del sistema.

Financiacion en australes a los principales clientes del sector privado no financiero

Distribucion del crédito por actividad econdmica en funcién de grupo homogéneo de entidades

Saldos al 31 de diciembre de 1985 (1)

Actividades econdmicas
. Electrici-
Grupos homogéneos _ | Indus- o
de entidades I.’lzoduc.: trias ma- [ Cons- dad, Gas, C.orner- . C.o mer- Servicios .
cion pri- ‘s Agua y cio ma- | cio mi- ¥y Diversos | Total
. nufactu- | fruccién . . h :
maria Servicios | yorista | norista | finanzas
reras s
Sanitarios
—Enofo—
Bancos Piblicos de la
Nacién {2)....... 4,88 51,29 34,08 0,37 3,79 0,49 2,04 3,06 100,00
Bancos Piblicos de
Provineias y Munici-
palidades (3} ... .. 17,69 54,26 16,28 0,07 3,87 1,85 6,24 0,74 100,00
Bancos Pitblicos .. ... 10,56 52,61 25,74 0,24 3,83 1,09 3,90 2,03 100,00
Bancos Privados S.A. 13,03 44,61 11,15 - 8,29 2,39 7,74 12,79 100,00
Bancos Extranjeros . . 7,49 72,87 8,62 —_ 6,87 1,26 1,73 1,26 100,00
Bancos Cooperativos 6,38 47,76 22,95 — 4,59 7,53 7,83 2,97 100,00
Bancos Privados . . ... 11,06 53,63 10,71 - 7,72 2,20 5,85 8,83 100,00
Bancos de inversién . , . - - 100,00 — T — — — 100,00
BANCOS ......... 10,80 53,10 18,56 0,12 5,69 1,62 483 5,28 100,00
Compaiifas Financie-
TAS + v v v v e e 1112 40,43 19,01 — 4,45 2,90 10,08 12,01 100,00
Sociedades de Ahomro
y Préstamo . pata la
Vivienda . .. ..... 8,23 2,17 55,59 — - - 11,82 22,19 100,00
Cujas de Crédito . . . . 86,40 7,19 — — - — 6,41 — 100,00
ENTIDADES NO BAN- '
CARIAS . ........ 13,82 23,50 32,60 —_— 2,45 1,60 10,58 15,46 100,00
TOTAL: .......... 10,89 52,25 18,96 0,12 5,59 1,62 5,00 5,57 100,00

(1) Cifras provisionales. (2) Incluye al Banco de la Provincia de Buenoy Aires. (3) Incluye el Banco Nocional de Tierrn del Fuego, Antir
tidn e Islas del Atlintico Sur.
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Los créditos de montos menores fueron distribuidos
en mayor nimero de operaciones, siendo el promedio
simple de miles de A 386 por cada una, en tanto que en el
altimo tramo el promedio es de miles de & 17.513 por
operacion.

Financiacién en australes a los principales clientes del
Sector Privado no Financiero

Concentracién de la deuda por tamafic de cperaciones

Saldos al 31 de diciembre de 1985 (1)

Saldo de deuda Operaciones Endeudamiento
_in ﬁes L E,m_ne' — Enojo— -—cin E;nEes —En ofo—

hasta 1.000  1.330 75,44 513.242 25,36
1,000 — 2.000 205 11,63 290,673 14,37
2.000 — 3.000 85 4,82 204.803 10,12
3.000 — 4.000 45 2,55 158.924 7,&5
4000— 5000 26 1,47 114,298 5,66
5.000 — 6,000 22 1,25 120.145 5,04
£.000 — 7.000 10 0,57 65.902 3,26
7.000 — B8.000 7 0,40 ° '52.224 2,68
8.000 — 9,000 4 0,23 34.025 1,68
9.000 — 10,000 6 0,34 66.446 13,28
+ 10,000 . 23 1,30 402.798 19,91
TOTAL: . ..... 1768 100,00  2.023.477 100,00

(1) Cifras provisionales,

5.8. Nuevas normas establecidas por el Banco Central

A fin de dar mayor fluidez al sistema financiero,
desde principios del afio, se adoptaron las normas gue rigen
para las operaciones de créditos y depodsitos a mediano y
largo plazo sujetas a cliusula de ajuste por indice de
precios combinado,

La esencia de esas disposiciones se orientd a la
transferencia plena a las entidades financieras de las
decisiones que hacen a la politica de captacién de ahorro




liquido y a su aplicacion a las necesidades de financiacion
del sistema econdmico, eliminando el efecto expansivo de
la compensacion del efectivo minimo a través de la Cuenta
Regulacion Monetaria, que apuntaba a resarcir
econbmicamente a las entidades por el costo de mantener
elevadas proporciones de encaje.

El nuevo ordenamiento instaurado en la materia no
alter0 las condiciones pactadas por las entidades
financieras con su clientela, en lo referente a los plazos e
indices de correccién monetaria convenidos a la fecha del
ajuste dispuesto.

En lo concerniente a las relaciones de las entidades
financieras con el Banco Central, se previ6 la regularizacion
de las instituciones sobreexpandidas (créditos superiores a
depdsitos) conforme al cronograma de recuperos de sus
carteras crediticias y la liberacion de los fondos congelados
de aquellas que resuitaron subexpandidas (depositos
superiores a préstamos) en la medida que lo permitian las
posibilidades del programa monetario.

Asimismo, se implementaron medidas tendientes a
superar los problemas de financiamiento de las entidades
originados en la desarmonia de los plazos concertados en
los depdsitos v créditos.

En abril entraron en vigencia un conjunto de
disposiciones orientadas a reordenar la actividad financiera
para que,a través de una adecuada canalizacion de los
recursos monetarios, sirva al propésito fundamental de
contribuir al desarrollo de la produccion y el comercio de
bienes y servicios, desalentando manicbras de caricter
especulativo.

Las decisiones adoptadas apuntaron a devolver al
sistema financiero institucionalizado el rol que le compete,
16 cual también posibilitard al Banco Central el pleno
ejercicio de sus funciones directrices, propendiendo a
lograr un manejo mds eficiente de las politicas monetaria y
crediticia y una adecuada orientacion, tanto cuantitativa
como cualitativa, en materia crediticia.

Entre las medidas dispuestas se encuentra la
instrumentacion de un nuevo sistema de depositos y
créditos a tasa de interés no regulada por el Banco Central,
que permite Ia captacion de recursos del piiblico a plazos
no inferiores a siete dias, para su colocacién en préstamos
destinados a financiar el capital de trabajo de actividades
productivas (sectores econdmicos primario, secundario y
de sus servicios complementarios).

Este segmento del mercado absorbi6 las operaciones
de intermediacion financiera a tasa de interés libre que se
venian realizando en el mercado institucionalizado

“(aceptaciones v “‘pases”), como también las de este tiltimo
cardcter que efectuaban los agentes de mercado abierto
con garantia de t{tulos piblicos.

Como margen de intermediacion financiera en estas
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operaciones las disposiciones correspondientes
determinaron que la diferencia entre las tasas de interés
activas y pasivas no podia superar el 2 o/o mensual.

Por otra parte, se instauraron previsiones vinculadas
con 1a determinacién de la capacidad de préstamo de las
entidades en el subsistema que opera a tasa regulada, a fin
de lograr en lo futuro un mds adecuado financiamiento de
la actividad economica. Para ello se redujeron en forma
sustancial los coeficientes de efectivo minimo de los
depositos a plazo v en caja de ahorros, acercindolos a
niveles técnicos compatibles con los requerimientos
normales de los intermediarios en materia de
disponibilidades, lo que implico restituirles la autonomia
para la administracién de los pertinentes recursos
prestables, dentro de los lineamientos de la politica general
de crédito del Banco Central,

Sobre las menores reservas de efectivo minimo as{i
fijadas no se reconoce compensacion alguna a través de la
Cuenta Regulacion Monetaria y a fin de neutralizarel
efecto monetario inicial de esa reduccion de encaje las
entidades debieron constituir un depdsito indisponible en
esta Institucion.

Dentro del concepto por el cual es funcion del
sistema financiero y por lo tanto responsabilidad de Ia
banca central, proveer a la economia de procedimientos de
pago que permitan que las transacciones se realicen
fluidamente, se establecieron regimenes de asistencia
financiera destinados a facilitar el desenvolvimiento de los
intermediarios que registraban un insuficiente crecimiento
de sus depositos a tasas regulada y no regulada.

Dichos sistemas de préstamos, que configuraron la
denominada “red de seguridad”, debian estar disponibles
en todo momento, actuando a Ia manera de un generador o
regenerador de la confianza de los inversores y evitando,
por lo tanto, la posibilidad de tener que enfrentar, por
imprevisién, una emergencia economica originada en una -
caida generalizada de depositos.

Luego, a fines de julio y ante la desaparicion de las
causas que dieron lugar a la adopcidn de las medidas aqui

~ comentadas,se dispuso dejar sin efecto desde el mes

siguiente los regimenes de préstamos por insuficiente
crecimiento de depdsitos a tasas regulada y no regulada y

~ para atender situaciones derivadas de la constitucion del

depdsito indisponible.

Dentro de los objetivos perseguidos con el programa
econdmico en proceso de ejecucidn se dispuso la aplicacién
del instrumento de regulacion de activos denominado
“tope de cartera” estableciendo, con periodicidad mensual,
que el promedio de saldos diarios (capitales, ajustes e
intereses) de los créditos a tasa regulada de las entidades
financieras al sector privado no financiero, no podria
superar 1,03 veces hasta agosto ultimo y 1,04 veces a partir




de setiembre el promedio de saldos diarios de los mismos
conceptos registrados durante el mes inmediato anterior,
disminuido en los excesos al limite global fijado para dicho
periodo.

En este orden, se resolvié exceptuar de la base de
cdlculo y de la regulacién global mencionada a los créditos
concedidos por las entidades mediante la afectacion de
recursos asignados por el Banco Central para el
otorgamiento de nueva asistencia con destino éspeciﬁco,
asi como las operaciones imputadas a los préstamos
Consolidado (lineas ajustables) y para la refinanciacion de
créditos hipotecarios para la vivienda (Comunicaciones
“A” 265y “A” 437), a fin de evitar que el mero
devengamiento de estas asignaciones originara excesos al
citado tope.

Con el propésito de permitir 1a concesién de
financiamiento a largo plazo para la compra de viviendas y
posibilitar la reactivacién del mercado inmobiliario, se
dictaron normas bdsicas vinculadas con la implementacién
de un régimen de créditos hipotecarios destinado a facilitar
1a adquisicion-de unidades habitacionales,

En dicho régimen se previdé que, para compensar el
.efecto monetario de tal asignacién de recursos y permitir la
generacidn de fondos para el financiamiento de la
construccién de nuevas viviendas, los vendedores deberin
aplicar el producido de las operaciones citadas a cancelar
apoyos crediticios recibidos con anterioridad e imputados
a lineas de préstamos del Banco Central y a la suscripcién
de Trtulos para la Reactivacion Inmobiliaria.

Complementariamente, de acuerdo con el programa
establecido por la Secretaria de Vivienda y Ordenamiento
Ambiental, se analizaron medidas tendientes a instituir un
sistema crediticio orientado a financiar la construccion de
viviendas,

Con motivo de la reforma monetaria establecida por
el Decreto 1096/85 el Banco Central dictd las normas
aplicables por las entidades financieras desde el 15.6.85
para Ia conversion de las operaciones concertadas en pesos
argentinos.

De tal modo se preciso el procedimiento de cilculo
para el devengamiento de ajustes e intereses de las
operaciones formalizadas en pesos argentinos, el cual en
general debid realizarse con las tasas resultantes de considerar
los indices y tipos pactados, convertidos a australes a la
tasa implicita en la Escala de Conversidn anexa al articulo
40. del citado decreto, cuando se trate de créditos y
obligaciones a plazo no ajustables (hasta el 1.7.85 para los
préstamos a tasa regulada y cuando resulte de aplicacién
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una nueva tasa, en el caso de los Préstamos a tasa no regulada) y

actualizables por {ndices de precios (hasta el 16.8.85).

Por otra parte, se determiné que se adecuardn a las
tasas méximas fijadas por el Banco Central desde el
15.6.85, los créditos y obligaciones a la vista que generen
ajustes por indices financieros y/o intereses y las
operaciones actualizables por tales indicadores.

5.4, Modificaciones introducidas a diversas disposiciones

Respecto del régimen instituido a fines de 1983 para
dispensar asistencia crediticia a la industria frigorifica
exportadora, se resolvié prorrogar hasta el 31 de octubre
de 1985 el plazo establecido para la cancelacion de la linea
de préstamos del Banco Central, destinada al otorgamiento
de apoyo financiero adicional a ese sector y diferir por el
término de 120 dias los pagos de las cuotas de.
amortizacion del sistema de refinanciacién de deudas en
moneda nacional, que mantenian las correspondientes
empresas.

Luego de esas medidas transitorias y en consonancia
con las pautas trazadas por el Ministerio de Economia a
través de la Resolucion 837/83, se modificaron las
disposiciones que ven{an rigiendo en la materia,
implementandose un nuevo régimen orientado a la
refinanciacién de las deudas en australes de las empresas
nacionales de ese sector. '

Las normas dictadas con tal motivo contemplan dos
etapas. La primera de ellas abarca un periodo de 18 meses
por el cual se amplia el plazo de vencimiento de las deudas
imputadas al régimen de asistencia divuigado por la
Comunicacién “A” 411 y complementarias, inclusive el
monto otorgado en concepto de apoyo financiero
adicional, que se haya encontrado impago al 3 1.10.850
afectado a otras lineas de préstamo del Banco Central, con
excepcion de las obligaciones derivadas de los regimenes de
prefinanciacion de exportaciones promocionadas y
financiacién a exportadores, prorrogédndose asimismo las
obligaciones contraidas por las empresas frigorificas con
los bancos oficiales, que correspondan a créditos
concedidos con recursos propios de esas entidades.

La segunda etapa prevé una refinanciacion definitiva
de los mencionados pasivos, amortizable en 10 cuotas
semestrales iguales y consecutivas, la primera de las cuales
debera abonarse el 31.10.87, con sujecion a las siguientes
condiciones bisicas: '

a) mantener en operacion las plantas frigorificas;

b) presentar un plan de actividades para el periodo de
refinanciacion definitive en el que consten, como




minimo, las inversiones a realizar para hacer mds
eficiente y competitiva la planta productiva, los
resultados econdmicos y financieros esperados y el
monto de capital operativo que se adicionaria por parte
de 1as empresas para continuar con la operaciéon de las
plantas frigorificas, y

c) obtener la refinanciacién de las deudas contraidas con el
sector financiero privado, en iguales términos que los
acordados por la banca piiblica.

En caso de no cumplimentar tales requisitos, las
citadas empresas deberdn amortizar el monto adeudado el
30.4.87,

Junto con las medidas comentadas en el punto
anterior y atendiendo a que se produciria una mayor
canalizacién de la demanda de crédito a través del sistema
institucionalizado, se procedi¢ a ampliar las relaciones
establecidas para la graduacion del apoyo crediticio frente
a la responsabilidad patrimonial computable de los
clientes, concediendo una mayor flexibilidad para el
encuadramiento de las operaciones excedidas.

Atento a la desactualizacion que venia
experimentando el monto médximo fijado para la tenencia
de colocaciones de cardcter financiero por los demandantes
de crédito a tasa maxima de interés, se procedi6 a
incrementar de & 500.000 a 4 3.000.000 el citado tope. Se
considerd que dicha modificacion no afectaria los
propoésitos de esa normativa, al mantenerse sin variantes la
relacién porcentual concurrente del 5o/o del total del
activo de esos clientes, vigente para tales inversiones.

En otro aspecto, se decidié circunscribir de modo mads
limitado la participacién, en la operatoria general de las
entidades financieras, de la asistencia crediticia otorgabie al
conjunto de personas fisicasy juridicas vinculadas,
reduciendo las regulaciones cuantitativas que fijaban el
grado de apoyo que podia dispensarse a ese grupo de
clientes.

Ademds, se modifico el concepto tradicional de
“vinculacién” determinando que en todos los casos en que
esa relacion se establezca a través de los directores o
administradores de las entidades financieras, cabe tomar en
consideracion a tal fin a las personas que se hayan
desempeiiado en esos cargos durante los tres Gltimos afios
anteriores a la fecha de los correspondientes acuerdos de
crédito.
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5.5. Otras medidas

Con motivo de establecerse desde el 1.1.86 tasas de
interés diferenciadas para las operaciones imputadas al
sublimite “‘clientela general” del Préstamo Consolidado y
para los restantes créditos a tasa regulada, se modifico la
base de cdlculo del indice de actualizacién de préstamos.

A fin de formular precisiones a las entidades
financieras acerca de las tasas de interés que se convengan
en las operaciones activas se resolvio establecer que en
dichas operaciones, cualquiera sea su instrumentacion,
corresponderd que en 1os contratos, recibos, notas de
crédito u otros documentos de relacién con los clientes,
donde se expliciten tasas o importes de intereses, se haga
expresa mencion de la tasa de interés o de descuento
contractualmente aplicada y de la tasa de interés mensual
efectiva, equivalente al cdlculo de intereses en forma
vencida sobre saldos, derogando la exigencia de consignar
la tasa anual efectiva.

5.6. Disposiciones vinculadas con Ia provision de recursos
al sisterna financiero

3.6.1. Bl uso del redescuento para situaciones de iliquidez

En 1985 se continuaron aplicando Ias normas
relativas al redescuento para atender situaciones
transitorias de iliquidez, a no mds de 7 dias de plazo.

Las disposiciones que rigieron este sistema fueron las
ordenadas en la Circular REMON — 1 — Capitulo IV —
Punte 1.1.

El monto de los acuerdos por este concepto alcanzd a
A 1.148,6 millones, frente a una utilizacién de & 235,0
millones en 1984 (es decir, un aumento del 388,80/0).

La mayor utilizacién de esta linea crediticia se
produjo en diciembre de 1983,

5.6.2. Préstamos por insuficiente crecimiento de depositos

La asistencia establecida para cubrir tales
contingencias en los segmentos de depositos a tasas
regulada y no regulada y ajustables por indice de precios
combinado, quedé circunscripta, a partir de agosto, a las
imposiciones actualizables.

Los préstamos vinculados a depdsitos a tasas regulada
y no regulada registraron al 31.12.85 un saldo de deuda de
# 24,0 millones, el que se encuentra en proceso de




extincidn, en tanto que el apoyo relacionado con los
depd&sitos ajustables totalizé A 346,0 millones, habiendo
denotado las asignaciones una tendencia decreciente en
este periodo.

Los mencionados sistemas crediticios, que configuran
la denominada “red de seguridad”, tienen por finalidad
evitar que las entidades financieras corran el riesgo de
enfrentar una eventual emergencia originada en una caida
generalizada de las imposiciones.

5.6.3. Limites de redescuento y' adelantos subsistentes del
régimen anterior

En la actualidad estas l{neas comprenden al
financiamiento de exportaciones promocionadas y al de la
vivienda, revistiendo su monto escasa relevancia, no
obstante lo cual se continud con la cancelaci6n gradual de
las correspondientes deudas.

5.6.4. Necesidades ciclicas y generales de economias
regionales

Este régimen fue sustituido por los préstamos ligados
a planes de capitalizacion de la banca ptiblica provincial
con aportes de los gobiernos provinciales, a través de los
cuales se previeron también otras aplicaciones tendientes
en conjunto a mejorar el desenvolvimiento de ese sector
de entidades.

3.6.5, Conversion a pesos de deudus en moneda extranjera
de productores agropecuarios y gobiernos -
provinciales

En 1982 se establecid este régimen a fin de posibilitar
al Banco de la Nacién Argentina y a los bancos ptiblicos de
provincias la conversion a pesos de deudas en moneda
extranjera que registraban al 28 de setiembre de 1982 los
gobiernos provinciales y productores agropecuarios.,

En el iranscurso de este gjercicio se realizaron
acreditaciones por los montos de los intereses devengados
por los préstamos incluidos en e} presente sistema.

El saldo de deuda registrado al 31 .12.85 fue de
# 0,1 millones.

A mediados de 1985 se establecid un régimen de
préstamos asignables a los bancos piblicos de provincias
para implementar la asuncion de la deuda externa de
dichas entidades por parte de esta Institucion.
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Posteriormente, la deuda externa refinanciable de los
mencionados bancos fue asumida formalmente por el
Banco Central con valor al 31.7.85. Como conirapartida
cada entidad quedé obligada en australes con esta '
Institucidn por un monto equivalente al total de su deuda
externa. La suma total de esas acreencias fue de A 288,3
millones al 31.12.85.

5.6.6. Régimen de préstamos destinados a la adquisici&n ¥ fusion de
entidades de capital nacional ’

En 1985 se efectuaron asignaciones por & 0,6
millones con destino a la concesion de asistencia financiera
para facilitar la consolidacién v fortalecimiento de la
banca privada nacional,

En cambio, durante ese afio, no se acordaron recursos
adicionales para aumentar la capacidad operativa de las
nuevas entidades.

5.6.7. Régimen de préstamos destinados a extender plazos de
operaciones de crédito de empresas del sector privado
{Comunicacion "A"” 22)

En el gjercicio 1985 se produjo la cancelacién del
saldo de la asistencia que se menciona, correspondiente al
500/f0 de los préstamos acordados.

5.6.8. Refinancigcion de las deudas en pesos que mantienen las
" empresas del sector privado con el sistema financiero,
deniro de las previsiones de la Ley 22,510

El monto total financiado a través de este régimen se
elevé a A 2,1 millones, no habiéndose efectuado operacion
alguna en 1985. . - ‘

Durante este ejercicio se inici6 la amortizacion parcial
de las citadas refinanciaciones por los importes
equivalentes al 100/0 de los acuerdos originarios,
actualizados a cada vencimiento, conforme con lo
determinado porla Ley 22.510.

3.6.9. Régimen de financiamiento a entes publicos no financieros
{ Comunicacion “4" 181)

En el transcurso de 1985 se continué brindando
apoyo a las entidades financieras pablicas (nacionales, -
provinciales y municipales) para posibilitar la atencion de




las necesidades crediticias de los entes ptiblicos no
financieros.

Los acuerdos efectivizados durante el ejercicio con-
ajuste al mencionado régimen totalizaron A 3,3 millones.

Los beneficios de esta Iinea de financiamiento
caducaron el 31.12.85.

. Ademds, mediante la Ley 22.749 se facult6 al Poder
Ejecutivo a emitir un titulo de la deuda publica
denominado “Bono Nacional de Consolidacion de
Deudas™, a los efectos de cancelar créditos del sistema
financiero interno otorgados a entes pablicos no
financieros, afectados por las entidades financieras a
préstamos recibidos del Banco Central.

Los importes contabilizados en este gjercicio, en
funcidn de las certificaciones de deudas elaboradas por las
entidades financieras conforme a las instrucciones
impartidas por esta Institucion, alcanzaron a A 0,5
miliones,

5.6.10. Asignacidn de recursos al Banco Hipotecario Nacional

Para facilitar el desenvolvimiento de su gestién
operativa orientada a la ejecucion de diversos programas de
vivienda se asignaron al Banco Hipotecario Nacional
fondos por un importe de & 265,4 millones.

5.6.11. Préstamo Consolidado

Dicha linea de préstamos representé una cifra global
del orden de los A 6,9 millones a fines de este gjercicio.

- Cabe destacar que, durante 1985, las cancelaciones
efectuadas fueron exclusivamente por los importes
previstos en los cronogramas de pagos presentados por las
entidades.

5.6.12. Limite especial de préstamos { Comunicacicn *A” 146 y
complementarias)

Esta l{nea fue cancelada con valor al 1.1.85 conforme
a las disposiciones dadas a conocer por la Comunicacién
“A” 566. El 1.4.85 se habilito una linea complementaria
de préstamos para las entidades sobreexpandidas en el
segmento ajustable, cuyo saldo al 31.12.85 fue de & 70,6
millones.
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- 5.6,13. Industria frigorifica exportadora

En consonancia con las pautas trazadas por el
Ministerio de Economia a través de la Resolucion 837/85,
se modificaron las disposiciones del régimen instituido a
fines de 1983 para asignar asistencia crediticia a la
industria frigorifica exportadora, estableciéndose un nuevo
sistema de apoyo con destino a 1a refinanciacion de las
deudas en australes de las empresas nacionales de ese
sector,

La deuda total al 31.12.85 ascendié a & 2,1 millones.

3.6.14. Créditos reciprocos

Se asignaron fondos a los bancos de la Nacion
Argentina, de la Provincia de Buenos Aires y Real S.A. por
un total de A 24,1 millones para corresponder a
compromisos contraidos con entidades del exterior,
con motivo de Iineas de crédito reciproco considerando
que ello facilitaria el periodo de transicioén hasta que se
recomponga la liquidez externa del pais.

3.6.15 Prestarnos para atender procesos productivos estacionales

Se trata de un régimen de préstamos adicionales para
la banca publica (de provincias, municipalidades y Banco
de 1a Nacion Argentina) con destino a coadyuvar al
financiamiento de necesidades, derivadas de la atencion de
las etapas culminantes de procesos productivos de
relevante importancia para las distintas economias
regionales que, por sus caracteristicas estacionales, exceden
las posibilidades normales de las entidades que actilan en
cada zZona.

Ademds, con el propdsito de lograr una mayor
tecnificacion en las explotaciones se decidio también
incluir en ese sistema la atencion de gastos originados en el
uso de herbicidas y agroquimicos.

El total asignado a las distintas entidades oficiales
durante este ejercicio fue del orden de los & 168,1
millenes.

5.6.16, Préstamos para atender necesidades de productores
agropecuarios afectados por factores climdticos adversos

Atento a las disposiciones de la Ley 22.913 referente
a las situaciones creadas a productores agropecuarios por




factores climaticos adversos, esta Institucién continmd
asignando préstamos para contribuir al financiamiento de
las necesidades derivadas de tales emergencias, con el fin de
lograr 1a continuidad de las explotaciones, la recuperacion
de las economias de los productores afectados y el
mantenimiento de su personal estable.

Los acuerdos efectuados con tales fines durante el
perfodo alcanzaron # 5,3 millones, registrando al 31.12.85
un saldo de deuda de A 7,2 millones,

5.6.17. Préstamos para atender necesidades derivadas del sismo
ocurridp en Mendoza el 26.1.85

La asistencia crediticia implementada con ese
proposito procurd contribuir a la solucion de los
problemas inmediatos de familias, profesionales y de
pequefias y medianas empresas y también facilitar la
refaccion y construccion de viviendas y colegios privados
de ensefianza.

Los acuerdos de fondos efectuados a los bancos de
Mendoza, de Prevision Social e Hipotecario Nacional,
alcanzaron en el periodo a 4 9,2 millones, totalizando un
saldo de deuda de & 10,4 millones al 31 de diciembre de
1983. ' o

5.6.18. Apoyo para contribuir a la solucion de la situacion por la
que atraviesan los bancos publicos de provincius y de
municipalidades '

El programa destinado a ayudar a los bancos piblicos
de provincias y de municipalidades para que su gestion
futura se encuadre en un marco de normalidad y eficiencia,
frente a los inconvenientes derivados de la evolucidon de las
respectivas economias regionales, prevé bisicamente la
concesion de apoyo financiero para las entidades con
problemas de recuperacion de cartera, como asimismo de
asistencia lpgada a planes de capitfalizacion con aporte de
los respectivos gobiernos (cancelacion de deudas de
economias regionales y fondos adicionales).

1.0S Tecursos adjudicados durante el periodo

alcanzaron a & 37,9 millones, registrando un saldo de
deuda de A 39,3 millones al 31.12.85.

5.6.19, Asignacién de recursos para financiar la operatoria de la
Junia Nacional de Granos

Teniendo en cuenta que la Junta Nacional de Granos
es €l organismo encargado de intervenir en el mercado para
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la compra de cosechas, como medio de facilitar a] sector
preductivo la colocacion de sus frutos al precio sostén
vigente, cuyo establecimiento y vigencia tradicionalmente
ha tenido por objetivo principal la cobertura de los costos
de produccién y, ademads, permitir al productor la
obtencion de un ingreso razonable, se asignaron a dicho
Ente en el transcurso del gjercicio A4 31,9 millones. El
saldo de deuda ascendi6 a A 20,7 millones al 31.12.83.

5.6.20. Préstamos para la recomposicion del capital de trabajo de las
empresas de capital nacional dedicadas a la actividad
pesquera '

A fines de 1984 se implementd un régimen crediticio
especial para dar solucidn a las necesidades financieras
del sector, teniendo en consideracion el ingreso de divisas
que deriva de esa actividad primordialmente exportadora,
de modo que redunde en la plena utilizacién de la
capacidad de dicha industria. A esos efectos se asignaron
recursos al Banco de la Nacion Argentina con destino al
otoigamiento de créditos para la recomposicion del capital
de trabajo de las empresas de capital nacional dedicadas a
1a actividad pesquera. '

Dicha linea registrd al 31.12.85 una deuda de &
181.143, habiéndose efectuado acuerdos durante el afio
por A 22.143,

'5.6.21. Préstamos al sector ganadero

Si bien se trata de un sector que no encuadra en la
politica general de asignaciones de recursos adicionales por
parte de esta Institucién, se adoptaron medidas de apoyo
crediticio encaminadas a la repoblacion de los planteles
ovinos en la Patagonia, como consecuencia de la
mortandad ocurrida por las intensas nevadas.

Los acuerdos del périodo velsaldoal 31.12.85
alcanzaron a & 3,5 millones,

5.6.22. Préstamos ligados ¢ compromisos en moneda extranjera

"~ Con el propdsito de facilitar el cumplimiento de
obligaciones en moneda extranjera se implementaron
diversas lineas de asistencia financiera en relacion con
operaciones de pase, pagos pendientes con el
exterior, para cubrir sumas adeudadas por bancos
extranjeros, pago al exterior de intereses de bancos
oficiales y cancelacién de deudas externas amparadas con
seguro de cambio.




El conjunto de asignaciones del periodo para todas las
Iineas citadas y el saldo al 31.12.85 totalizaron & 110,6
millones.

© 5,6,23. Asistencia financiera para la superacion de situaciones de
extrema iliquidez

En el curso de este ejercicio se efectuaron
asignaciones de fondos a diversas entidades financieras con
el mencionado propdsito, habiendo totalizade los acuerdos
y el saldo al 31.12.85, A 43,6 millones.

Se aclara que en este agrupamiento estd incluido el
apoyo concedido al Banco de Italia y Rio de la Plata,
sujeto a la intervencién del Banco Central, con miras a
lograr su normalizacién institucional.

5.6.24. Régimen del Decreto 271{85

Este sistema tuvo origen el 10.2.85, contemplando la
concesion de asistencia crediticia a empresas industriales
y de servicios —designadas por Rescluciones del Ministerio
de Economia— que puedan ser afectadas por cambios no
previstos y persistentes en el nivel de la demanda.

Los acuerdos realizados en este periodo y el saldo de
deuda al 31.12.85 alcanzaron a & 5,9 millones.

5.6.25, Financiamiento de inversiones especiales

Deritro de este concepto se han agrupado distintas
lineas que han concurrido a superar problemas de ndole
coyuntural en la financiacion de las obras encaradas. En tal
situacion se pueden citar los préstamos para la prosecucion
de las obras del Dique El Tunal y complementarias en la
provincia de Salta, la ejecucion del proyecto hidroeléctrico
de Urugua—i en Misiones y del Complejo Petroquimico
Bahia Blanca, la construccion de buques en el pais y la
realizacién de obras de infraestructura social, Y.P.F. y
empresas constructoras de obras ptiblicas.

Los acuerdos en el perfodo alcanzaron 2 4 58,9

millones, totalizando un saldo de deuda de A& 51,4 millones
al 31.12.85.

5.6.26. Refinanciacion de deudas de cooperativas chaquefias

El régimen crediticio implementado con dicha
finalidad se orientd a la refinanciacién a 9 afios de plazo,
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incluidos 3 afios de gracia, de las deudas por capital, ajuste
e interés registradas al 1.12.84 en los bancos de la Nacitn
Argentina y del Chaco, por las cooperativas agrarias segiin
las condiciones fijadas en la Ley 23.143 (Convenio de
Recuperacion del Sistema Cooperativo Chaquefio).

El monto de los acuerdos, equivalente al saldo de
deuda registrado al 31.12.85, alcanzd a & 5.981.514.

PRINCIPALES NORMAS CREDITICIAS DICTADAS DURANTE 1985

Lisposicion

Pechs

Contenido

Comunicacion **A" 579
OPASI—1—50
OPRAC—1 —47

Comunieacién “*A” 583
REMON —1 — 186

Comunicacion A 585
REMON—1 —187
OPASI—1 —51
OPRAC—1 —50

Comunicacidon “A" 586

REMON —1—188

Comunicacion “A™ 587
REMON—1 — 189

Comunicacion “A" 598
OPRAC—1 —52
REMON—1—193
QOPASI—1—52

Comunicacion “A" 600
REMON ~- 1 — 195
OPRAC—1 —52

Comunicacion “AY 607
REMON —1 —197
OPRAC—1—54

Comunicacién A" 610
OPRAC—1—565
OPASI—1—54

Comunicacion “A" 611
REMON-—1--198
OPRAC —1—56

Comunicacién “A" 612
OPRAC—1—57

Comunicacion A" 613
REMON—1—189
OPRAC—1--58
OPASI—1 —bb

Comunicacion “A” 615
OPRAC—1—59
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15.1.85
928.1.86

31.1.85

31.1.86
31.1.86

28.2.85

1.3.85
20.3.86
29.3.86

29.3.86

29.3.86

29.3.85

29.3.8b

Plazos minimos para las imposiciones y créditos ajustables,
(Comunicacién “A’ 566).

Aclaraciones vinculadas con las normas a las operaciones
ajustables activas y pasivas y a la cancelacion del 1imite
especial de préstamaos,

Operaciones de intermediacion con titulos valores piiblicos.

Prorroga-del plazo de vigencia del apoyo financiero adicional
previsto en el régimen especial de préstamos para la industria
frigorifica exportadora,

Liberacién parcial del depdsito indisponible constituido con
ajuste a las disposiciones aplicables a la cancelacién del 1imite
especial de préstamos.

Normas aplicables a los depositos ajustables con cldusula délar

estadounidense y a los préstamos para prefinanciacién de
exportaciones promocionadas,

Liberacion condicionada del efectivo minimo de los depdsitos
regulados del sector piiblico no financiero.

Régimen aplicable a las operaciones ajustables activas y
pasivas. Normas complementarias,

Operaciones “'de pase” o de intermediacién con titulos valores
piblicos y aceptaciones,

Nuevas disposiciones aplicables a las operaciones ajustables por
indice de precios activas y pasivas,

Politica de crédito. Normas complementarias,

Normas aplicables a depésitos v préstamos a tasa de interés no
reguiada por el Banco Central,

Tratamiento crediticio dispensable a las personas figicas y
juridicas vinculadas a ias entidades financieras.




Disposicion

Fecha

Contenido

Comunieacion “AY 617
REMON —1 — 200

Comunicacion A" 620
REMON —1 — 203
OPRAC—1—60
OPASI—1—45&7

Comunicacion “*A" 623
REMON — 1 — 206

Comunicacion "A" 624
OPRAC—1—61
RUNOR—1—13

Comunicaeidon “A" 626
REMON — 1 — 207

Comunicacion “AY 627
OPASI—1—58
OPRAC—1—62

Comunicacion A" 629
REMON—1 — 209

Comunicacion “A” 630
REMON—1 — 210
OPRAC—1—63
OPASI—1—b8

Comunicacion “A’ 634
REMON—1 —211

Comunicacion “*A" 638
REMON —1 - 214
OPRAC—1-—64

Comunicacion “A" 639
REMON —1— 215

Comunicacién *A™ 642
REMON —1 — 218

Comunicacién A" 646

REMON —1—221

Comunicacion *A” 646
REMON —1 —222

Comaunicacion **A" 654
REMON —1 — 225

Comunicacién “A" 656
REMON—1—226

Comunicacion “A" 666
OPRAC—1—68
Comunicacion “A' 6568
REMON—1 —227

Comunicacién A" 6569
REMON —1 — 228

3.4.86.

8.4.85

12.4,85

12.4.8b

15.4.85

16.4.85

18.4.85

19.4.85

24.,4.85

30.4.85

2.5.8b

3.5.85

10.5.B5

"10.5.86

21.5.85

21.6.86

24.6.85
27.6.85

27.5.85

Normas aplicables a operaciones a tasa regulada por el Banco
Central,

Norma complementaria aplicable a depdsitos y eréditos a tasa
de interés no regulada por el Banco Central.

Prorroga de los plazos de vencimiento del apoyo financiero
previsto en el régimen especial de préstamos para la industria
frigorifica exportadora.

Operaciones de intermediacion financiera con titulos valores.

Operaciones ajustables por indices de precios. Normas de
procedimiento.

Publicidad de las tasas de interés en las operaciones activas y.
pasivas.

Operaciones a tasa regulada y ajustables por indice de precios,
Normas de procedimiento.

Reordenamiento del sistema financiero, Normas
complementarias.

Préstamos por insuficiente crecimiento de depositos ajustables
por indice de precios combinado. Normas de procedimiento.

Efectivo minimo sobre los depésitos a plazo fijo nominative
intransferible a tasa de interés no regulada, Margen de
intermediacion financiera.

Préstamo por insuficiente crecimiento de depositos ajustables
por indice de precios comhinado. Normas complementarias.

Operaciones activas y pasivas ajustabies por indice de precios.
Normas de procedimiento.

~ Apoyo financiero para atender situaciones derivadas de la

constitucion del deposito indisponible {Comunicacién “A™
617). :

Apoyos financieros por insuficiente crecimiento de depésitos a
tasas regulada y no regulada,

Apoyo financiero por insuficiente crecimiento de dep()sito's‘ a
tasa no regulada. Modificacién del limite de endeudamiento.

Apoyao financiero por insuficiente crecimiento de depésitos
ajustables y linea complementaria de préstamo. Normas de
procedimiento.

QOtorgamiento de préstamos interfinancieros,

Linea complementaria de préstamo y depdsito indisponible
{Comunicacién “A™ 611). Normas de procedimiento,

Apoyos financieros por insuficiente creéimiento de depositos a
tasas regulada y no regulada ¥ vinculado con la constitucién
del deposito indisponible (Comunicacién A" 617). Normaz

.de procedimiento.
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunicaeion “A” 667
REMON—1 —231

Comunicacion “A" 674

Comunicacion “A" 677
REMON —1 —235

Comunicacién A" 678

Comunicacion “A" 682
OPRAC—-1—170

Comunicacion *A" 683
REMON —1 —238

Comunicacién “A» 684
OPRAC—1—171

Comuniecacion “A" 685
REMON — 1 — 239

Comunicacion “A" 686
REMON -1 — 240

Comunicacion “A" 691
OPRAC—1 —172

Comunicacién “A"™ 692
OPRAC—1—73

Comunicacidn “"A™ 710
REMON —1 — 244

Comunicacion “A™ 711
REMON —1 — 245

Caonmunicacidén “A™ 714
OPRAC—1—176

Comunicacion **A" 718
REMON —1 — 249

‘Comuanicacion A" 719
REMON —1 — 250

Comunicacion A" 725
OPASI—1 —69
OPRAC—1—179
REMON —1 — 251

Comunicacién ““A" 734
OPRAC—1—80
REMON — 1 — 253

Comunicacién A" 735
REMON —1—254
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6.6.85

15.6.86

18.6.85

18.6.86

18.6.85

24.6.85

26,6.85

28.6.85

28.6.85

28,6,85

28.6.85

12,7.86

15.7.85

16.7.85

18.7.85

18.7.85

25.7.8b

31.7.86

31.7.85

Apoyos financieros por insuficiente crecimiento de depdsitos’
a tasas regulada y no regulada y vinculado con la constitucién
del depdsito indisponible (Comunicacian “A” 617). Normas
complementarias.

Normas para la registracién v efectivizacion de operaciones
con motivo de la reforma monetaria que instituye el Decreto
1086/856 del Poder Ejecutivo Nacional.

Apoyo financiero por insuficiente erecimiento de depdsitos a
tasa regulada (Anexo I a la Comunicacién “A"” 646). Normas
complementarias, '

Normas para la registracién y efectivizacién de operaciones
con motivo de la reforma monetaria que instituye el Decreto
1096/86 del Poder Ejecutivo Nacional.,

Regulacitn cuantitativa de las carteras erediticias,

Préstamo por insuficiente crecimiento de depésitos ajustables
por indice de precios combinado, Normas complementarias,

Regulacién cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de
procedimiento.

Apoyo financiero por insuficiente crecimiento de depositos a
tasa regulada (Anexo I a la Comunicacién A" 646). Normas
complementarias,

Prérroga de los plazos de vencimiento del apoya finaneiero
previsto en el régimen especial de préstamos para 1a industria
frigorifica exportadora.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias,

Intereses por préstamos,

Normas para la aplicacién de los préstamos otorgados por el
Banco Central,

Apoyo financiero por insuficiente erecimiento de depositos a
tasa regulada (Anexo I ala Comunicacion A" 646). Normas
complementarias,

Infermacion sobre los principales deudores de las entidades
financieras. Normas de procedimiento,

Apoyos financieros por insuficiente crecimiento de depositos
ajustables ¥ a tasas regulada y no regulada, Normas
complementarias,

Apoyo finaneciero por insuficiente erecimiento de depositos a
tasa de interés no regulada. Normas complementarias.

Depdsitos en moneda extranjera.
Operaciones ajustables por fndices de precios. Normas
complementarias,

Préstamos por insuficiente erecimiento de depositos a tasa
regulada ¥ no regulada.




Disposicion

Fecha

Contenido

' Comunicacion “A" 736
OPRAC—1—81

Comunicacion “A* 741
OPRAC—1—383

Coraunicsejon “A" 754
OPRAC—1 — 262

Comunicacion “A" 759
OPRAC—1 —87

Comunicaeion “A™ 761
OPRAC—1—88

Comunicacion “A"™ 762
REMON —1 — 265

Comunicacién *A” 772
REMON —1 — 267

Comaunicacidn “A" 773
REMON —1 — 268
Comunicacién “A” 774
OPRAC—1—90

Comunicacion A" 7756
REMON —1 — 269
OPRAC—1—91

Comunicacién “A" 779
OPRAC—1—92

Comunicacion A" 781
OPRAC—1—93

Comunicacion A 786
REMON—1—271
OPRAC—1—04

Comunicacion “*A" 791
REMON—1— 272

Comunicacion *AY 793
REMON—1 —273

Comunicacion “A* 794
REMON—1— 274

Comunicacion A" 795
QOPRAC—1—9b

Comunicacion “A" 796
OPRAC—1—96

Comunicacidn “A” 803
REMON — 1 — 276

Comunicacion A" 805
REMON—1—276

Comunicacion “A” 811
OPRAC—1 —98

Comunicacion “A* 815
OFRAC—1—99

31. 7.85
2, 8.86
20, B.Bb
28. 8,85
31, 8,86
31. B.8b
30. 9.85
30, 9.85
30, 9.85

30. 9,85

4,10.85
8.10.85

17.10.85

24.10.85
31.10.85
31.10.86
31.10.85

1.11.86
14,11.85
18,11.85
29.11.85

2.12.88

Regulacidn cuantitativa de las carteras creditieias,
Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de
procedimiento.

Régimen de redescuento para la atencién de situaciones de
iliquidez. Normas de procedimiento,

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de
procedimiento,

Regulacion cuantitativa de las carteras erediticias,
Aplicacidn del depdsito indisponible (Comunicacién A"
611).

Reduccion condicionada del *cupo bisico’ de captacidn a tasa
no regulada.

Aplicacion del depésito indisponible (Comunicacion “A” 611).
Regulacién cuantitativa de las carteras erediticias.

Régimen de créditos para la adquisicién de viviendas.

Politica de crédito. Actualizacién del monto méaximo fijado
para las colocaciones de cardcter financiero.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias. Normas de
procedimiento,

Régimen de créditos para la construccién de viviendas,

Programa de refinanciacidn de deudas de la industria
frigorifica exportadora,

Constitucion de un activo financieré especial del Bancae
Central.

. Aplicacién del depdsito indispnnib_le {Comunicacion “A’ 611),

Regulacidn cuantitativa de las carteras erediticias,

" Repulacion cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de

procedimiento,

Programa de refinanciacion de deudas de la industria
frigorifica exportadora. Normas de procedimiento,

Activo financiero especial (Comunicacion “A" 793). Normas
complementarias,

Regulﬁcién cusntitativa de las carteras crediticias,

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias. Normas de
procedimiento. ‘
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Disposicion Fecha Contenido

Comunigacion “A» 827 30.12.86 Regulacidn cuantitativa de las carteras crediticias.
OPRAC—1—102 )

Comunicacion “A" 828 30.12.86 Modificacion de la base de ciileulo del indice de actualizacién
OPRAC—1—103 de préstamos. -
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ANEXO ESTADISTICO

Recursos monetarios

Sistema financiero

Sistermna monetario

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

Banco Central

Bancos y cajas de ahorro

Entidades financieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios privados

Composicion de los activos financieros a interés
del sector privado

Principales activos financieros del sector privado
(En miles de &)

Principales activos financieros del sector privado
(Estructura porcentual)

Efectivo minimo (Situacién de encaje)

Efectivo minimo (Tasas de encaje sobre depdsitos y
obligaciones sujetos a efectivo minimo)

Efectivo minimo (Tasas de encaje sobre depositos y
obligaciones suyjetos a efectivo minimeo)
{conclusion)

Valor real de los agregados monetarios del sector
privado

Tasas de interés de depositos a plazo fijo
nominativos transferibles e intransferibles

‘Crédito bancario
Evolucion del crédito bancario en términos reales
Financiacidon del Banco Central al sistema financiero

Financiacién del Banco Central al sistema financiero
{conclusion)
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SISTEMA FINANCIERO (1)
_ Variaciones
Saldos a fin de: .
CONCEPTO ’ Absolutas Relativas
1984 1985 (*) 1984 12385 (*) 1984 1985 (*)
(En miles de ) (En ofo)
1. Origen de los recursos monetarios priva- ’ '
dos—TOTAL ......... ‘e . 1.280.682 B8.153.853 1.073.689 6.873.171 518,7 836,7
1. Sector externo (neto) (2)(7) —i.139.797 --6,395,170 —956,0356 —4.255.373 .
2. Bector oficial (neto} (3) (#)(7) ... 784,533 4.845.911 615,792 4,061.378 364,9 617,7
3. Sectorprivado .. ............ 1.176.173 6.050.820 988.609 4.883.647 526,7 415,2
— Préstamos . ............ . 525.835 3.921.187 426,664 3.395.352 430,2 645,7
a) Bancos y cajas de shorro . . . . 507.0561 3.841.669 414,702 3.334.608 4491 657.6
b) Entidades financieras no ban-
carias .. ........... . 18,784 79.528 11.962- 60.744 175,3 3234
— Recursos devengados a cobrar . . 641.585 2.089.527 5563.824 1.447.942 631,1 225,7
a) Bancos y cajas de ahorro . . ., 585.361 1.838.,5679 507,830 1,353.218 655,0 231,2
b) Entidades financieras no ban- i
(1o -1 SN 56.224 150,948 45,994 04,724 4496 168,56
— Valores . ................ 8.753 49,106 8.021 40.353 .1.095,8 461,0
4, Repulacidon monetaria . ........ 423,812 2.412.260 383,124 1,988,448 941,6 469,2
5. Diversas cuentas (menos) (5) (6) .. —35.961 —231.032 —42.299 —195.071
II. Distribucidon de los recursos moneta- ]
rios privadps —TOTAL .......... 1.280.682 8.153.853 1.073.689 6.873.171 518,7 536,7
1. Mediosdepago ............. 431,857 3.006.799 362,730 2.574.942 6524,7 596,2
— Billetes ymonedas . ........ 310,453 2.014,750 264.937 1.704.297 582,1 549,0
— Cuentas corrientes .. ....... 121,404 992.049 97.793 .870.645 4142 717,1
2, Ahorro . .. . v v i i e e 247,172 1.5617.670 215.119 1.270.398 671,1 514,0
3. Plazo fijo ........ e e e 542,990 3.246.522 4431 672 2.703.532 435,4 497.9
4, Otros depésitos , ... ......... 58.663 382,962 54,268 324,299 1.234,8 662,8
(1) Comprende el Banco Central de la Repilblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrotlo, de inversion, h.ipbtacarioa, las cnjas de
ghoro v de crédito, 1as compafiias financieras ¥ las sociedndes de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles. (2) Gomprende
“Qro v divisas (neto)”, **Aportes o organjsmos intermacionales’, “Resultado de operaciones de gambio™ ¥ ‘'Obligacionses con orgenismos
internacionales”, {(3) Créditos menos depdsitos, (4) Incluye recursos devengados, {5) Incluye préstamos y depdsitos en moneda extranjera
correspondientes al sector privade. (g) Incluye recursos devengados sobre depdsitos (en pesos ¥ moneda extroniera) correspondientes ol
sector privado, (7) En diciembre de 1985 las cifrns correspondientes al 31.12.85 incluyen el efecto de la imputacion definjtiva de opera-
ciones en moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado N® 6105 del 17.1.86. (.) No existe el concepto en el peri-
odo correspondiente yfo no puede ser obtenido. {*} Cifras provisionales.
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SISTEMA MONETARIO (1)

Variaciones
: Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1984 1985{*) 1984 1985(*) 1984 19B86(*}
. . (En miles de ) (En o/o)
I. Factores de creacion de los recursos
monetarios privados — TOTAL ... .. 1.262.030 B.005.164 1,054,133 6.753.134 5627 538 .4
1. Bector externo (neto) (2){(6) .... —1,139,648 —65,397.264 —055.933 —4.257.616
2. Sector oficial {neto) (3) (4){(6) ... 781,836 4.837.789 613.437 4.066.254 364.,9 5190
8, Sectorprivado (4).,.......... 1.101.010 §5.82B.766 830,419 4,727,746 45,4 4294
4, Regulacién monetaria , .. ...... 423.812 2.412.260 383.124 1.988.448 941,8 469,2
6. Diversas cuentas {menos) (5). ..., —B85,321 —323.623 —83.092 —238.302
I, Distribucién de los recursos monetarios
privados~TOTAL ............. 1.262.030 8.005.164 1.054.139 = 6.753.134 532,7 §39,4
1. Mediosdepage (M1).......... 434804 3.014.321 364.851 2.579.617 521.6 593.3
— Bjlletes ymonedas . . . ....... 313.400 2.022.272 267.0568 1.708.872 576,3 545,3
— Cuentas corrientes . . ........ 121.404 992.049 97.793 870.64b6 414,2 717,1
2. Otroa depdsitos . ..., ...... .. 817.226 4.990.843 689,288 4,173.617 538,E 510,7

(1) Comprende el Banco Central de ln Repiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversion, hipotecarios y las cajag de
nhorro. (2) Comprende *Oro y divisas (netv)", ‘*Apories a organjsmos internacionales”, *‘Resultado de operacicnes de cambio® ¥ “Obli—
gaciones con organismos internaclonales™. (3) Créditos menos depébeitos. (4) Incluye recursos devengados. {5) Incluye préstemos ¥ deps—
sitos en moneds extranjera correspondientes al sector privado, (6) En diciembre de 1985 las cifras correspondientes al 81.12.85 incluyen
el efecto de ln imputacion definitiva de operaciones en moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado Nro. 6105 del
1%7.1.86. (.) No existe el concepto en el periado correspondiente ¥ /o no puede ser obtenido. (*) Cifras provisionales.
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PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EL
AUMENTO DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS (1)

1984 1985
CONCEPTO ;I:lfﬁ I - - v ¥ Total *
(En miles de %)
TOTAL ,...... e .. 1.073.689 825.194 2,739,795 1.662.049 2.212.409 7.439.447
Sector externo (4) ......... —956.035 —888.076 —2.493.152 801.589 —1.674.736 —4.255,873
Sector oficial (2) (3) (4} ..... 615.792 567,351 1.334.142 —323.203 2.483.088 4,061,378
Sector privada (3)........ .. 988,509 843,919 2.16%.000 910,137 962,691 4,883.647
Regulacién monetaria .,.,... 883.124 457.079 847.711 288.010 396.648 1.988.448

Diversas cuentas {menos) . . ... —42.299 154.080 - —884,094 14,484 — 45,817 —761.347

(1) Comprende el Banco Central de la Repiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipotecarios, las cajas de
ahorro ¥ de crédito, las companijas financleras ¥ las socledades de ahorro ¥ préstamo para la viviendn u otros inmuebles, (2) Créditos me-
nos deposites. (3) Incluye recursos devengados, {4) En diciembre de 1985 las cifras correspondientes al 31,12.85 incluyen el efecto de la
imputacién definitiva de operaciones en moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado No. 6106 del 17.1.86, (*) Ci-
fras provislonales, } .
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BANCO CENTRAL

Variaciones
Saldos a fin de:
Absolutas Relativas
CONCEPTO
1984 1985 (*) 1984 1986 (*) 1984 1986 {*)
{En miles de #)" (En ofo)
ACTIVOS
1. Sector externo (1) {#) ........ —83.241 —859.838 — b53.638 —776.697
2. Sector oficial (neto) (2} (3)(4) .. 411,666  2.204.097 283.368 1.882.442 220,9 457,3
3. Regulacidén monetaria ........ 423.812 2.412.260 383,124 1.088.448 941,86 469,2
4, Créditos a entidades financie-
§: - (- 950,300 4,543,282 810.908 3.592.982 BB1,7 378,1
— Bancos y cajas de ahorro ., .. 855,682 732.603 595,2
— Entidades financieras no banca-
rias L. e e e 94,618 78.305 480,0
TOTAL: © .ot i i vttt rsananns 1.702.526 8,389,801 - 1.423.757 6.687.275 510,7 392.8
PASIVOS
1. Basemonetaria . . . ... .. .. ... . 1.058.480 5,153.869 B60.834 4.095.379 435,5° 386,99
— QCireulacién monetaria . .. ... 470,768 2.988.361 404,620 2.517.603 611.,8 534,8
— Depésitos de entidades finan-
cieras en cuenta corriente . . BB7.722 2.165.498 456.214 1.577.7786 346.9 268,56
2. Patrimonionetoyotros , . ... .. 644,046 3.236.942 562,923 2.591.896 693,9 4024
TOTAL: ... i ittt rnnonn . B.380.801 1.423.767 6.687.275 510,7 382.8

1,702.526

(1) Comprende “QOro y divisas {net6)”, “*Aportes a crganismos internaeionsies”, “Resultado de cperaciones de cambio’ v “*Obligaciones
con organismos internacionales™, (2) Créditos menos depésitos. Incluye oblgaciones por fondos del Bono Nacional de Consolidecifn Eco-
noémico—Financiern — Ley 22.510. (3) Incluye recursos devengados & cobrar, (4) En diciembre de 1985 lug cifras correspondientes al
31.12.85 incluyen el efecto de la imputacién definitiva de operaciones en moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado
No..6105 del 17.1.86. (.) No existe el concepto en el periode correspondiente ¥ /o no puede ser obtenido, (...} El dato no ha sido compila-
do o elaborado en la fecha de la publicacion, (*) Cifras provisionales,
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1)
Variaciones
Saldos a fin de:
Absolutas Relativas
CONCEPTO
1984 18BE(*) 1984 1985(*) 1584 1985(*)
"{En miles de #) Eno/o
ACTIVOS
1. Sector externa (neto), . ... . ... ++ —1.086,407 —4.537.425 —902,300 —3.481.018
2. Sector oficial (2) ..., Cr e e 596,801 2,845.088 520.446 2,248,287 681,86 376,7
— Préstamos ........,....... 385.092 1.728.662 334.031  1.343.570 6542 348,9
a) Gobiernos . .,,..........
b) Empresas .,..,....... .. T e
— Reeursos devengados sobre présta-
mos ................. ‘e 68,5684 416.802 59,711 348.218 673,0 507,7
— Valores.................. 143,126 699.624 126,704 5b66.499 771,86 388,8
3. Sector privado . ..,......... .. 1,101,010 5.828.756 230,419  4.727.748 545,4 429 4
= Préstamos .,.............. B07.061 3.841.659 414.702 3.334.608  449,1 657,6
a) Generales .,...,.,... - A
b) Vivienda . ..,............
— Recursos devengados sobre présta-
mos .....,, e ee e b85.361 1.938.579 507,830  1.353.218 655,0 2312
— Valores....,.............. B.598 48.518 7.887 39,920 1.109,3 464.3
4. Otrascuentas . ,,....,,....... 772.013 4.487.790 663.6550 3,715.777 bBB1,7 481,3
— Disponibilidades . ...,....... 719.974 3,088,443 577.295 2,368.689 405,2 3291
— Obligaciones con el BCRA, {menos) 343.492 2.403.654 269,104 2.060.162 361,8 599.8
~ Diversas cuentas (menos) (). ... —385.731 —3.803.001 ~345.369 —3.407.270 . .
TOTAL: ... e e e et ».. 1413417 B.624.208° 1.202,115 7.210.791 6689 510,2
|
PABIVOS 3
1. Depoéeitos de particulares . . . ., . ... 938.630 5.982.882 787.0681 5.044.262 5197 537.4
— Cuentas corrientes . ,,.,..... 121.404 992.049 = 97,7903 870.645 4142 717,1
—4Ahorro . ..., ... ... 240,231 1.476.689 209,389 1.236.458 678,9 5147
— Plazofijo ......,..,...... 518.460 3.133.458 425.657 2.614.998 4587 5044
—~0tros .............. e 58.536 380.696 54,2432 322,161 1.263,6 B50,4
2. Depdeitos offciales (4} ., ... ... .. 188.897 2.408.055 154,103 2,219.158 442 9 1.174.8
— Plazofijo ................ 41.968 776,789 30.362 734.821 2610 1.760,9
— Otros . ,..... e 146,928 1.631.266 123.741 1.484.337 533,68 1.010,2
3. Recursos dev.'engados sohre depésitos 285,890 233.261 260,931 —b2.629 1.045,4 .
~—De particulares . ..,.,........ 263.998 219.966 240,908 —44,032 1.043,3 .
—Oficiales(4) ,....,..... e 21.892 13.295 20.023 —8.597 1.071,3 .
POTAL: .. ..., 1.418.417 8.624.208 1.202.115 7.210.791 668,9 510,2

(1) Comprende los bancos comezrciales, de desarrollo, de inversién, hipotecarios ¥ las cajas de shorro, (2) Incluye créditos en moneds ax-
tranjera, (3) Incluye préstamos ¥ depdsitos en moneda extranjera correspondienies al sector privado. (4) Incluye moneda extranjera,
(-..) El dato no ha sido compiiado o elaborado en l1a fecha de la publicacién. (.) No existe el concepto en el periodo correspondiente ¥ jo no
puede ser obienido, (*) Cifras provisionales,
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

Variaciones

Saldos a fin de:

CONCEPTO ‘Absolutas Relativas

1984 | 1985 (*) | 1984 | 1985 (%) 1984 | 1985 (¥)

(En miles de 2%) (En ofo)
ACTIVOS
1. Sector externo (meto) .. ... .......... —149 2.094  —102 2,943 . .
2. Sector oficial {(2) . .......... e e "3.108 8.196 2.356 5,088 313,3 - 163,7
3. Bectorprivado .. ....... ... 0. 75,163 231,064 58.090 155,901 340,2 2074
— PrESEAMOS ... 18.784  79.628 11.962 60.744  175,3 323,4
a} De companias financieras . . .. ... .. 10.640 60.317 5.859 49,8677 122,5 466,9
b} De sociedades de ahorre y préstamo '
para la vivienda u otros inmuebles . . . 5.497 10.212 4,408 4715 403,8 86,8
c) Decajas decrédite .. ........... 2.647 8.098 - 1.697 6.362 178,86 . 2400
— Recursos devengados sobre préstamos 56.224 150.048 45,994 94,724 449 6 168,56
~— ValoTes . . v v v v et e 165 588 134 433 638,1 2794
4, Otrascuentas . . .. ... ... —32.094 —79.012 27.400 —46.018 _ _
— Disponibilidades . . .. .......... ... 23,8372  3B8.6566 16,447 15,283 237,56 - 654
— Ohligaciones con ¢l BCRA {menos) .... 21.387 101,595 15.189 80.208 245,1 375,0
— Diversas cuentas (menog) {(3)......... 34.979 16.072 2B.65B —18.907 453,4
TOTAL: . ..... e e et e e e 45.128 162.342 32.944 117.214 270,4 259,7
PASIVOS
1. Depositos de particulares . ........... . 31.599 156,213 - 21.671 124.614 218,3 3944
En companias financieras . . . ... ....... 19.506 103.388 12.685 83.883 186,0 430,1
En sociedades de ahorro y préstamo para
la vivienda u otros inmuebles . . . . ... ... 8.428 36.254 6.528 27.826 3436 330,2
Encajasdeerédito . ..... .......... 3.666 16.571 2.458 12.905 208,56 352,0
— Ahorro .. ... .. e et a e e e e, 6.941 40.881 5.730 33.940 473,2 489,0
— Plazofijo ...... i e 24.530 113,064 15.915 88.5634 184,7 360,9
— Otros .. .. .. e e e e 128 2.268 26 2,140 25,6 16719
2. Recursos devengados sobre depasitos . . . . . 13.529 6.129 11.273 —7.400 4499,7
TOTAL: .......... s e e e . 45.128 - 162,342 32.944 117,214 270,4 2597

(1) Comprende compnaiiias financieras, sociedades de ahorre ¥ présiemo para la vivienda u otros inmuebles ¥ cajna de erédito. (2) Incluye
créditos en moneda extraniera, (3) Incluye préstamos vy depésitos en moneda extranfern correspondientes al sector privado. {.) No existe
¢l concepto en el periodo correspondiente ¥/o no puede ser obtenido, (*) Cifrns provisionales,
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- FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS {1)

Composicion de las variaciones registradas en:

CONCEPTO
1984 1985 (*)

(En miles de %)

Sector externo (neto} (2) ... .. I C e —956.035 —4.255.378
Sector oficial (neto) (2) .................. 615.782 4.061.378
— CreditO8 .. ... ’ 786.856_ 6.529.286
Menos:
— Depédsitosoficiales . ................... . 171.064 2.467.908
Sectorprivado .. ....................... 988.509 . 4.883.647
Regulacion monetaria . ................... 383.124 1.088.448
Diversas cuentas (menos) ... ............... —42.299 _ = 761.347
TOTAL: ............... e R 1.073.689 7.439.447

(1) Comprende el Banco Central de Iz Repiiblica Argeatina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipotecarios, las
cajas de ahorrs y de crédito, las compaiiias financiems v las socledades de shorro ¥ préstamo pama la vivienda u otros inmuebles. {2) En di-
clembre de 1985 Ias cifrns correspondientes al 31.12.86 incluyen el efecto de la Imputacién definitiva de operaciones en moneda extran-
jera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado No. 6105 del 17.1,86. (*) Cifras provisionales,

COMFPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO

1984 1986
Diciembre
1983

1 Semestre It Semestre I Semestre II Semeastre (*)

CONCGCEPTO
Seldos en | Estruc-| Saldos en | Estruc-| Saldes en | Estruc-| Saldosen |Estrue- Saldos en Estruc-
miles tura miles tura mileg turn miles turs miles tura
de & oja de & ojo de 2% ofo de X ofo de ¢ ofo

Depésitos a interés en bancos 123.645 100,0 292.345 100,0 758.691 100,0 3.074.244 100,0 4.610.147 100,0

Ahorro ... .......... 30.842 24,9 76.656 26,2 240.281 31,7 1.087.798 35,4 1.476.689 32,0

Plazofijo ........... 92.803 75,1 216.689 73,8 518.460 68,3 1.986.446 64,6 3.133.458 68,0
(*) Cifras provisionales,
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EFECTIVO MINIMO
Situacion de encaje

Encaje (1) (2)

I
Sociedades de
FERIODO ahorro y prés-
Bancos v _ . .
. Compaiifas tamo para la Cajas de
Total cajas de ) N . .
financieras vivienda u crédifo
ahorro .
otros inmue-
bles
(En ofo)
1983
Diciembre .................. . —0,42 —0,10 — 6,67 —1,79 — 16,35
1984
Diciembre ................... —1,62 —1,28 —=1%,77 —5,94 —1,93
1985
Diciembre ........ e e e — 0,62 —0,13 — 32,51 0,40 0,98
1984
Enero.................... . — 0,47 —0,18 —478 — 3,56 — 18,67
Febrero ................. v — 0,87 —0,48 — 10,04 — 3,70 — 21,62
Marzo . o v v vt s e e e e e —1,04 -—-0,70 —8,99 — 3,37 — 24,13
Abril ... . e e e - 0,88 —0,63 —8,36 —2,52 — 15,569
Mayo .......... e e e — Q0,96 —0,73 - 8,41 — 256 — 10,68
dupio .. ...... .. ... ... e e —0,94 —0,75 — 8,62 -—1,66 — 8,03
Julio . ....... ... i, . —0,75 —0,52 — 9,63 —2,14 — 7,65
Agosto ., ... .. .. ... .. o e —0,78 - 0,67 —9,20 —2,36 — 17,60
Setiembre . ................... —1,35 —1,15 — 10,00 — 2,97 —4.26
Octubre .......... e e —1,45 —1,20 — 11,69 — 4 05 — 8,09
Noviembre ........... e —1,18 —0,66 —15,12 —4.71 — 5,15
Diciembre . ............... e —1,62 —1,29 — 17,77 — 594 —1,93
1985
Enero . ...........c0 it . — 1,60 —1,32 — 18,94 — 5,84 —1,34
Febrero .., ............¢c.v... —1,01 — 0,76 — 15,83 1,12 — 0,77
Marzo . ........000uriinnennn . —1,08 — 0,82 — 15,80 0,36 — 2,78
Abril ... ... — 0,80 — 0,65 — 14,87 1,66 —2,83
Mayo .......... . . v — 0,85 —0,70 — 16,93 1,08 1,43
dJunio . ... . L i e . — 0,60 —0,30 — 20,59 0,88 1,81
dJulio ,............ ... . —0,64 —0,31 — 23,96 0,87 1,08
Agosto . .. ... e e — 0,66 —0,32 — 25,45 0,29 — 0,21
Setiembre ., ........... e e e —0,64 —0,31 — 25,93 6,69 0,04
Qctubre .......... e et e e — 0,54 —0,19 — 28,50 1,10 1,38
Naoviemhre ....... e s — 0,96 — 0,58 — 30,97 0,43 0,38
Diciembre . ................... — 0,62 —0,13 — 32,51 0,40 0,98

(1) Porcentaje de excedente {H o de deficiencia (—) de efectivo con respecto al fijado por el Banco Central sobre el total de depdsitos v
obligaciones sujetos & efectivo minimo. (2) A partir del mes de enerc de 1983 ¥ hasta el mes de julio de 1984 se computa el margen sin
aplicar de la capacidad de préstamo de depésitos a tasa regulads (Comunicacién A" 2803,

33



EFECTIVO MINIMO
2. Tasas de encaje sobre depdsitos y obligaciones sujetos a efectivo minimo

- . Tasas de encaje diferenciadas por tipo
Tasas de encaje diferenciadas por zonas (2) de depésitos y por Grupo de entidades (3 )
Taga
finica Zona A Zona B Zona C Cuentas corrientes y
Periodo de otros depositos y obli- Caja de
encaje gaciones por interme- | ahorros comin
1 o N
) Vista | Plazo | Vista | Plazo | Vista | Plazo diacion financiera ‘
Grupo I | Grupo Il | Grupo I Grupe II
(En o/o)
1983
Diciembre . .. 86 . . . . . . . . .
1984
Diciembre . . . 86 100 92 B2 69 82 66 .
1985 _
Diciembre . . . ) ) . . ) ) X 88,50 89,50 11 12
1984 _ f%
Enero......... 86 86 86 82 82 . . . . . . i
Febrero 86 86 83,60 82 78,50 82 76,60 A
Marzo. . . ... 86 86 83,50 82 78 82 175 . {
Abril ...... 86 86 81 82 74 B2 71 I
Mayo . . 86 86 81 82 73 82 70 .
Junio . 86 86 81 82 71 82 68 .
dJulio ....., 86 86 81 82 71l B2 68 . .
Aposto . .... 86 86 80 B2 70 B2 67 . . . .
Setiembre . . . 86 100 21 82 70 82 67 . . . .
Qctubre . ... 86 100 91 82 70 82 67 . . . . |
Noviembre .. 86 100 91 82 69 82 66 . . . . :
Diciembre ., . . 86 100 92 82 69 82 66 . _
1985 |
Enero . ..... 86 100 92 B2 69 B2 66 .
Febrero . ... 86 100 02 a2 69 82 66 . R . .
Marzo...... B6 100 92 82 €9 82 66 . .o . . !
Abrl ... ... . . . . . . . 96,50 97,60 9 10° d
Mayo ...... . . . . . . . 96,50 97,60 9 10
dunio ...... . . R . . . . 95,50 96,50 9 10 3
dJulio ...... . . . . . . . 90,50 91,60 11 12
Aposto ..., . . . . . . . . 89,50 90,50 11 12 5
Setiembre . . . . . . . . . . 88.50 89.50 11 12 1
QOctubre .... . . . . . . . 88,50 89,560 11 12
Noviembre . . . . . . . . . 88,60 89,50 11 12
Dijciembre . .. . . . . . . . 88,50 89,50 12 12
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EFECTIVQO MINIMO
2. Tasas de encaje sobre depositos y obligaciones sujetos a efectivo minimo (conclusion)

Tasas de encaje diferenciadas por tipo de depdsitos ¥ por Grupo de Entidades (3) {conclusién)

. Caja de Plazo fijo a tasa de interés regulada Plazo fijo
Periodo ahorros 'attas_a. de
. . interés no
especial 7Talddias | 16a22dfes | 23229 dins | 305 mésdias |  yeeylada
Grupo |Grupo|Grupo| Grupo |Grupe| Grupo |Grupo|Grupo|Grupo| Grupo por el
1 I | I i I il 1 | o | 1 1 B.C.R.A.
En oo
1983
Diciembre , .. .. . . .
1984
Diciembre , ., .. . .
1985
Diciembre . , . ,. 6,50 8 15 16 11 12 B,50 10 6,50 8 7,60
1984
Enero........ .
Fehrero . ..... .
Marzo ., ....... \
Abril .. ...... . .
Mayo . . . .
dupio ....... . .
Julio ........ . .
Agosto . ...... . . .
Setiembre . . ...
Qctubre . ... ..
Noviembre ., . .
Diciembre . . ...
1985
Enero........
Febrero .... R . . . . .
Marzo...... . . . . . . . . P . .
Abril ..., ... 4,60 6 13 14 9 10 6,50 8 4,50 6 0
Mayo ........ 4,50 6 13 14 9 10 6,50 8 4,50 6 3
“dJunio ... .. 4.60 6 13 14 9 10 6,60 8 4,60 6 B
dJulio ..... .. 6,60 8 15 16 11 12 8,60 10 6,50 8 8,50
Agasto . ... ... 660 '8 i6 16 11 12 8,650 10 6,80 8 8,50
Setiembre . .... 6,60 8 N 16 11 12 8,50 10 6,50 8 8,50
QOctubre ....., 6,60 8 i6 16 11 12 8,60 10 6,60 8 7,60
Noviemhbre |, . .. 650 8 16 16 11 12 B30 10 6580 8 7,50
Diciembre . ... 6,60 8 15 16 11 12 8,60 10 6,60 8 7,50

(1) Hasta diciembre de 1983, encaje sobre el promedio mensunl de saldos disrios ¥, a partir de enero de 1384, encaje sobre el prome-
dio mensual de diciembre de 1983. (2) Encaje sobre el aumento de depdsitos ¥y demiis obligaciones regpecto del mes de diciembre de

1983 (zonas definidas segin Ins Comunicaciones “A"™ 430 v “A** 443),

definidos segin la Comunicacion “A" 617).

{3) Encaje sobee el promedio mensusl saldos diarios (Grupos
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DEL SECTOR PRIVADO -

PROMEDIO DEL PERIODO M1 _ M3

(En australes de 1970)

1983 L.t 450,7 1.368,9 :
1984 ..ttt e e ’ 4477 1.365,0 _ !
1985 v tie i 4116 1.266,0

Bnero . . .t it e i i e e e e 398,7 _ . 1.243,1

Febrero .................. . 0 0vunn. 374,2 1.258,2

MErZo. ....ooouue.., e 337,6 1,168,1

Abril L L e 303,3 1.069,2

MEYO + v r ittt e 283,3 1.041,9

Junio .. ... e e e 280,0 ' 948,9

JUHO L e . 396,0 1.172,1

ABOBEO . o v vt . . 4457 1.280,2

Betiembre . .......... 00 irvennas 470,3 1.366,1 i

Octubre .. .ovvveneenee e, 507,5 1.465,2 1

NOVIEmBIE ...t veirennnrsennnennns 538,6 1.6540,2 E

DiciemBre .. ... ...t 609,0 1.648,6 i

NOTA: Las clivas mensuales son promedios centrados & mitad de mes. Las anusles son promedios simples de laa cifraa mensualeg,
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TASAS DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO FLJO
NOMINATIVOS TRANSFERIBLES E INTRANSFERIBLES

— Tasas de interés efectivas mensuales (! )

Plazo en dias

MES
30 60 90
(En o/o)
1984
BOBIO « o o veee e e 11,50 11,49 11,60
Febrero ................ 10,00 10,00 10,00
Marzo . .. ... .o e i e e o v 10,00 10,00 10,00
Abril (oL i i 13,00 12,99 13,00
Mayo . ...........-. e e 13,00 12,99 _ 13,00
JUnio ..oy 13,00 12,99 13,00
dulio .................. : 15,49 - 15,48 15,49
Agosto .. .. . 15,50 15,60 15,50
Setiembre ............... 15,60 15,560 15,60
Qectubre ....... e . 17,00 17,00 17,00
Noviembre ,............. 17,00 17,00 17,00
Diciembre . .............. 17,00 17,00 17,00
1986

Enero . ............ e 17,52 (2) 17,52 (2) 17,52 (2)
Febrero ............. v 18,00 18,00 18,00
Marzo . . ... e e 20,00 20,00 20,00
Abril ... ... e e 24,13 (2) 24,13 (2) 24,13 (2)
Mayo . ... oiviiie i 30,00 30,00 30,00
dunio . ... ... . oo 15,20 {2} 15,20 (2) 15,20 (2)
Julio ... 3,50 3,50 3,50
Agosto .., .. PO N . 3,60 3,50 3,50
Setiembre ............... 3,60 3,50 3,50
Octubre ................ 3,10 3,10 3,10
Noviembre .............. 3,10 3,10 3,10
Diciembre . .............. 3,10 _ 3,10 3,10

(1) Las eifras consignadas parz los meses de enero a julio de 1984 corresponden al promedio penderado del mes respectivo vy surgen de
Ia “Encuestn diarin sobre tasas de interés pasivas” que se realizaba a base de una muestra de 18 bancos que suministraban informacién
de sus casas bancarins ublcadas en Capital Federal ¥y Gran Buenos Aires. A partir del 9.8.84 dicha encuesta quedd sin efecto en virtud
de ln nueva forma de cilculo del indice de ajuste finonciero establecidn por la Comunicaclén “A' 519, Con relacién al 20, semestre de
1984 v al afio 1985, los valores corresponden a las tasas de interés maximas para depdsitos fijadas por el Baneo Central , (2) Estos
valores responden sl promedio ponderado por los dins de vigencia de las tosas de interés pasivas mdximas determinndas por el Banco
Central parp esos meses, :
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CREDITO BANCARIO (1)

Sector
FIN DE: Total
Privado Oficial
(En miles de (o/o sobre (En miles de (o/o sobre
# corrientes) el total) # corrientes) el total)

1983 ......... 503.087 280.793 57.8 212.294 42.2

1984 ......... 2,888,943 1.902.148 65,6 ‘ 096.794 ‘ 34,4

1986 (*) . ...... 16.501.574 8.980.619 54 4 7.620.956 ' 45,6

1985
Enero ......... ceeseea .. 3,478,223 2,284,105 65,1 1.214.118 34,9
Febrero ,................ 4.180.245 2.672,6563 63,9 1.507.692 36,1
Marzo.......ccovviin e 5,187,398 3.348.337 64,6 1.8B39.061 35,6
Abril ... L i 6.944.421 4,566,571 65,6 2.387.8560 34,4
Mayo ......ci0vuvvuues.. 8,905,422 5.989.521 67,3 2.915.901 32,7
Junio . ........... e v, 11.406.320 7.370,716 64,6 4.035.604 36,4
dJulio . ...... ... .. L., 11.668.298 7.645.633 64,7 4.122.6656 35,3
Agosto ... .. e e s e e aaaa, 12.037.973 7,726.898 64;2 4,311,075 36,8
Setiembre . ............... 12,464,093 8.093.167 64,9 .4.370.926 35,1
Octubre ...,...,......... 12,882,138 8,360.972 64,9 4,521,166 36,1
Noviembre .......... caan 13.261.180 8.632.808 65,1 4,618.372 349
Diciembre (¥) ............. 16.501.674 §.980.618 b4 4 7.620.955 46,6

{1) Comprende el Banco Central de la Repiiblica Argenting, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversitn, hipotecarios ¥ 1as cajas de
ahorros, (2) En diciemhre de 1985 las cifras correspondientes al 81,1 2.85 incluyen el efecto de 1a imputacién definitiva de operaciones en
moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado No. 6106 del 17.1.86, (*) Cifras provisionales,
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN TERMINOS REALES

Sector
PROMEDIO DEL PERIODO Total :
Privado Oficial
(En# de 1970)
pL:1:T: B 3.212,2 2.020,1 1.191,5
1984 ......... e 2.713,7 1.6768 1.087,8
1885 (%) v eveinnnn, 2.519,9 1.624,0 8943
1985 |
Enero . .....c0iiiiiiinii e 2.,487.2 1.625,6 - 861,7
Febrero ........ 00 vrnnn . 2.534,6 1.635,0 899.,3
METZO + 2 v v sereererrer e 2.423,7 1.567,0 8686,7
Abril ..., e 2.379,7 1.548,7 830,9
MEYO « v oeve e, e 2.376,3 1.578,6 797,4
RO ... N 2.139,4 1.410,4 798,2
JUHO oot e 2.470,2 , 1.596,8 873,3
ABOSED 4\ vvvvreeereeaeneeann, 2.499,3 1.610,2 889,0
Setiembre ..................n.. 2.567,9 1.657,8 910,0
OCEUBIE ©\vvvtveeinrnnens. .. 2.636,0 17118 926,1
Noviembre . .........voveeersn. 2.698,8 1.764,9 943,9
Diciembre (*) ... ........ R 3.025,1 1.801,3 1.205,7

NOTA: Los cifras mensuates son promedio geométrico con datos de saldos a fin de cada mes ¥ las anunles gon promedios simples de las
cifras wmensuales. En alguncg casos el total no eoincide con la suma de los parciales por razones metodoldgicas, (2) En dielembre de
1985 Ins cifras comrespondientes al 31.12.85 Incluyen el efecto de la imputacion definitiva de operaciones en moneda extranjera, de
acuerdo con lo expuesto en el Comunicado No. 6105 del 171,86, (*) Cifras provisioneles,

89



FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO

Deuda por capital a fin de:
PRESTAMO

1984 19856

(En miliones de australes)

Redescuento por iliquidez ,...... e e e, e 18,8 81,1

Para adquisicion y fusién de entidades financieras ¥ redimensiona-
mijento operativo de nuevas entidades , . . . . . e e e Ve 1,0 1,6

Para extender plazos de créditos a empresas del sector privado (Comu-

nicaeion “A™22) .. .... ... ... ... e e e . 0,4 —
Refinanciacién de deudas de empresas del sector privado (Ley 22.510) 2,0 1,4
Para entes piblicos no financieros ... ... . e e e e e e . 4.6 —

Al Banco Hipoteeario Nacional para el desenvolvimiento de su gestion

operativa. ....,..... e e e e e e 0,6 441
Consolidado . .......... e e e . 8,6 6,9
Para sectores afectados por factores climéticos adversos e inundaciones 1,2 . 0,9
Cancelacién de obligaciones con el Baneo Central . . . . . Ve e e 0,6 0,6

Necesidades estacionales de productores agropecuarios. Economiasre-

gionales ......... e e e e 4,6 0,7
Limite especial de préstamos (Comunicacion “A” 146) . ..... e 74,6 : -
Conversidn y refinanciacién de deudas de productores agropecuarios 0,2 . 0,1
Compensatorio (Comunicacion “A"” 366) . ................ . 0,8 —

Al Banco Nacional de Desarrollo para la atencién de créditos deriva-

dos de su gestién operativa . ,....... Ch e e e e 0,3 0,8
Compromisos contraidos por lineas de créditos reciprocos . , . . . . . 1,2 241
Refinaciacidn de deudas de la industria frigorifica expoﬁadora e 2,3 2,1
Financiacion Compleio Petroquimico Bahfa Blanea. ........... l - 10,9
Para productores de zonas declaradas en emergencia ., ,.,,.,,.... 1.3 3,0
Para productores de zonas declaradas en desastre , .. ... .. e e 1,2 _ 4.2
Procesos productivos estacionales . ., , .. . e Ceaes 21,3 96,4

Ligados a planes de capitalizacion:

1. Apayo para cancelacién de deudas (Resol. 307/82)...... Ve 1,0 26,5
2. Apoyo para recuperc de cartera . . .. .. e e — 0,6
3. Apoyo adicional para saneamiento de bancos provinciales ¥ mu-
nicipales. .. ,....... e Ve e 0,6 12,2
Refinanciacién de deudas hipotecarias (Comunicacién “A" 437y ... 9,7 9,0
Para necesidades crediticias de cooperativas ganateras ¥ empresas con-
signatarias de haecienda ., .. ...... et e e e 0,1 —
Pura el otorgamiento de créditos a la actividad agropecuaria - . . . . . - 0,2
Para financiar la operatoria de la Junta Nacional de Granos . . . . . .. — 20,7
Para recomposicién del capital de trabajo de empresas pesgueras , . , — 0,2

Para financiar el pago de sueldos v aguinaldos de ernpresas construc-
toras de obres piiblicas . . . . . . e e e e — 2,5
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FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO (conclusion)

PRESTAMO

Deuda por capital a fin de;

1984

1986

Para empresas y profesionales afectados por el sismo de Mendoza ., .

Para créditos personales y familiares a damnificados por el sismo de
Mendoza . ... .... ... .. ittt nnanenssnnnnss

Para mejorar la situacion econdmica de entidades a vender . ... .. .
Para refaccion de viviendas de damnificados por el sismo de Mendoza

Para construccion de viviendas de damnificados por el sismo de Men-
T .

Por insuficiente crecimiento de depositos ajustables por indice de
precioscombinado . ... ... .. L i i i i e e

Linea complementaria de préstamo (Comunicacién “A” 611) .. ...
Para empresas comprendidas en el Decreto 271/85 . ......... .
Por insuficiente crecimiento de depdsitos a tasarepulada ... ... ..
Por insuficiente crecimiento de depdsitos a tasa no regulada . ... ..
Para apoyo financiero vinculado con operacionesdepase , . ... ...
Para desenvolvimiento de la gestion operativade YP.F, .. .... ...
Para pago al exterior de intereses de bancos oficiales . ... .......
Para financiar a productoresganaderos . . ..o v v v v v b0 s b0 b0

Para refinanciscién de deudas de cooperativas agropecuarias chaque-
flag. ........ C e e s s

Para cancelacion de deudas externas amparadas con seguro de cambio

Para cubrir sumas adeudadas por bancos del exterior . ..........
Para atender obligacionescon el exferior , . . ., ... it
Para finaneiacion deobraspliblicas ... ... .. .o i e e v i v ae s

Para conversion de deudas externas de bancos piiblicos de provincias
Para [inanciar obras de infraestrucura‘social .................
Para financiar la construccion debuques . . . . .o v v v e i v i e e
Para financiar lalejecucibn del proyecto hidroeléctrico Urugua-i, . ..
Para asistencia financiera al Banco Integrado Departamental . .., . .

Para asistencia financiera vinculada a la capitalizacién de segurcs de
eambio . .. 0. s i i e e

Para apoyo financiero al Banco Hipotecario Nacional ..........

Para asistencia financiera al Banco Mesopotdmico . . . ... ... ...,

Para cubrir saldos de deudas en cuenta cortiente , . . ., .. .. R
Pura gestidon operativa del Banco de Italia y Rio dela Plata . . . ... .
Total: . . ........ e e r e i rc e

(En millones de australes)

157,4

0,3

0,2
0,4
0,2

9,7

346,0
70,6
5,9
13,3
10,7
12,3
35,4
68,0
3,6

6,0
24,0
5,4
0,9
0,6
288,3
1,0
0,4
0,6
3.4

9,0
234,1
1,0
107
19,6

1.632,0
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IIT — EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Durante 1985 el producto bruto interno del sector
financiero experiment6 una declinacion del 4,6 o/o con
respecto al afio anterior. Cabe destacar que en el cuarto
trimestre se registré un incremento del 1,8 o/o, luego de 18

. trimestres en los cuales se verificaron caidas consecutivas.

La variacion del volumen de préstamos y depositos en
términos reales durante el primer. semestre del afio fue
negativa, hecho que coincidié con una marcada aceleraciéon
de la tasa de variacion de los precios. A partir de junio, con
la implementacién de la reforma monetaria, se observd un
proceso de monetizacion de la economia que se tradujo en
un importante crecimiento de préstamos y depositos en
términos reales. El incremento de estos ltimos se concentrd
especialmente en las entidades bancarias.

Distribucién de los depdsitos por grupos homogéneps de
entidades financieras

Grupos Homogéneos Saldos al 31.12.85

de Entidades
—Enojfo—

Bancos Pithlicos de 1a Nacién (1) ., ..., 40,32

Bancos Piiblicos de Provincias y Municipa-
lidades {2} ..... e e e _ 16,96
BancosPiblicos . ..........c.c000uns 57,28
Bancos Privados S.A, , . .......... . 21,66
Bancos Extranjeros , .. ............ 12,19
Bancos Cooperativos , . .. .......... 7,13
Bancos Privados .. ... e h et e e 40,98
BancosdeInversién ..........c0.0. 0,06
BANCOS ..........iivunns e 98,32
Ccompafiias Financieras ............ 1,09

sociedades de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda ............ e e 0,41
CajasdeCrédito . ., .............. . 0,18
ENTIDADES NO BANCARIAS ....... 1,68
TOTAL: . .... e e o 100,00

(1) Incluye a! Banco de la Provincia-de Buenos Aires. (1) Incluye el Banco Na-
cional de Tierra del Fuego, Antirtida e Isiag del Atléntico
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En el curso del afio disminuyd en 45 el nimero de
entidades financieras en funcionamiento en el sistema
(12,5 ofo del total), lo cual se verificd juntamente con una
mencr ocupacioén en el sector, especialmente en el grupo de
entidades no bancarias.

La cantidad de sucursales, sin embargo, al pasar de
4.790 a fines de 1984 a4 4.696 al 31.12.85, implicd una
elevacidn del promedio de sucursales por entidad.

Nimero de entidades financieras, filiales y personal ocupado
del sistema financiero

A fin de 1985

Grupos homogéneos | Nimero de B
de entidades entidades fi- Niimero de Personal
: sucursales ocupado
nancieras

Bancos Piblicosdela

Nacion (1)..... . 5 1.037 46.756
Bancog Piblicos de
Provincias y Munici- :
palidades (2) .. .. 30 898 34.364
Bancos Péblicos . . .. 35 1936 81.120
Bancos Privados 5.A., 6b 1.319 33.161
Bancos Extranjeros , . 31 340 12.000
Bancos Cooperativos 63 909 18.665
~ Bancos Privados . . .. 159 2,568 63.716
Bancos de Inversion . . 4 - 152
BANCOS ....... “ 198 4,603 144,988

Compaiijas Financie-

1 SO 71 156 3.141
Sociedadesde Ahorro '
y Préstamo para la
Vivienda . . ... .. 13 28 732
Cajas de Crédito . . . 33 10 415
ENTIDADES NO BAN- ‘
CARIAS ........ 117 133 4.288
TOTAL: ......-.. 315 4.696 149,276

{!) Incluye al Banco de Ia Provinela de Buenos Aires, (2} Incluye el Banco Na-
cional de Tierra del Fuego, Antértida e Islas del Atlintico Sur,

NOTA: Excluye al Baneo Central de la Reptiblica Argentina,

Cuando se analizala evolucion del mimero de
entidades financieras, filiales y personal ocupado en el
sistema financiero durante un periode mds amplio,
puede observarse que, entre 1978 y 1985 el niimero de
entidades financieras en funcionamiento disminuyo en 406,
con un comportamiento intragrupal disimil; por una parte,
entre los intermediarios financieros no bancarios




dejaron de operar 447 entidades, mientras que la banca
privada se expandid en 39 instituciones durante el periodo
considerado, en la mayoria de los casos producto de la
transformacion de otras categorias de entidades.

Paralelamente, se produjo una expansion de 1.076
filiales en los siete afios analizados, con un incremento en
todas las categorias institucionales. En lo que se refiere al
personal ocupado se abservan dos perfodos de evolucion
inversa pero priacticamente equivalente, por una parte
un incremento de 11.183 agentes entre 1978 y 1980 y por
la otra una disminucion de 7.697 empleados entre este
dltimo afio y 1985,

2. SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

Con motivo del seguimiento y evaluacion de las
entidades financieras llevado a cabo por el drea de control,
se dispuso la intervencion cautelar de 5 entidades y la
liguidacién de 12 bancos comerciales, 13 compafifas
financieras, 7 cajas de crédito y | sociedad de ahorro y
préstamo para la vivienda u otros inmuebles.

Se solicitaron 15 planes de saneamiento, por hallarse
afectada la solvencia y/o liquidez de las entidades. '

Por incumplimientos de las regulaciones vigentes fueron
presentados 13 planes de adecuacion, 1 de ellos de capitales
minimos, 6 de efectivo minimo y los 6 restantes por
relaciones técnicas.

La metodologia e instrumentos de andlisis para el
desarrollo de esa gestion, se mantuvieron
permanentemente actualizados, adaptindolos a las
modificaciones de orden legal y reglamentario que se
produjeron durante el afio.

2.1. Inspecciones de Entidades Financieras

Con miras a intensificar la presencia activa del Banco
Central en su cometido de supervision del sistema
financiero, se incremento el nimero de inspecciones a las
entidades, de modo que se iniciaron 157 y concluyeron
162. Ellas se realizaron en cumplimiento de un plan
preestablecido que tuvo primordialmente en cuenta los
lapsos transcurridos desde la 0ltima inspeccion realizada a
cada una de las entidades, como también las informaciones
proporcionadas por las dependencias competentes, que
hicieron menester efectuar visitas en el corto plazo.
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Ademds, sin perjuicio de la fiscalizacién propia del
Régimen Penal Cambiario —a cargo del Cuerpo de
Inspectores de Cambio— se practicaron 54 inspecciones a
Casas y Agencias de Cambio, siguiendo igualmente un
programa confeccionado previamente,

Asimismo, se efectuaron 108 verificaciones referidas a
temas especificos, habiéndose concluido 97.

‘Durante el afio continuaron actuando, en sendas
entidades, 3 veedurias —2 de ellas derivadas de la Ley No.

22.591— iniciadas con anterioridad vy se implementaron -otras

9. Del total de ellas, 9 proseguian con su cometido al fin
del periodo,

A su vez, se fiscalizo el desempeiio de 30 Auditorias
Externas,

Por otra parte, se cumplimentaron las Auditorias
Generales anuales previstas en el articulo 25 de la Carta
Orgdnica respecto de las entidades componentes del
sistema bancario oficial que dicha norma enuncia,

La dotacion del Cuerpo de Inspectorés de Entidades
Financieras registré una merma de 20 agentes con relacion
al afio precedente.

2.2, Autorizaciones

Continud suspendida la recepcion de solicitudes de
autorizacidén para instalar nuevas entidades financieras. En
cuanto a transformacion de entidades en oiras de mayor
clase, a partir del 10.1.85 se adoptd el mismo
temperamento, pero desde el 19.4.85 en adelante,
quedaron exceptuados de la suspension los proyectos de
transformacion en bancos comerciales que contemplaran
simultdneamente la fusion, absorcién o compra de fondos
de comercio de otras entidades financieras,

Se autorizo la transformacion de dos sociedades de
ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles en
banco comercial. Uno de los proyectos tuvo su origen con
anterioridad a las medidas restrictivas aludidas, el otro
incluia la adquisicion de los activos v pasivos de una
compafiia financiera.

También fueron autorizados el cambio de naturaleza
juridica de un banco comercial, por transferencia de su

' fondo de comercio para la instalacién de una sucursal de

un accionista extranjero, y de calificacion del Banco de
Parané S.A. —antes Banco Comercial Privado Local de
Capital Nacional— por la de Banco Comercial Pablico de
Provincia. '




Se autorizaron 88 filiales de bancos comerciales (de
las cuales 4 correspondieron a establecimientos
adjudicados en licitaciones de casas de entidades
financieras en liquidacién y 47 a transferencias de filiales
en funcionamiento, pertenecientes 40 a otros bancos
comerciales y 7 a compafifas financieras}. Asimismo, se
autorizé a un banco comercial a establecer una oficina de
representacién en el exterior.

2.3. Actividades iniciadas en 1985 (habilitaciones)

Inicid actividades el Banco Pefia S.A., que
anteriormente operaba como sociedad de ahorro y
préstamo para la vivienda u otros inmuebles.

En el transcurso del afio fueron habilitadas 100
filiales correspondiendo 99 a bancos comerciales y [a
restante a una compafifa financiera.

| 9.4. Concentracién

Se autorizo la transferencia de activos y pasivos de 3

. cajas de crédito y cuatro compaiiias financieras a favor de
5 bancos comerciales, 1 compafiia financiera y 1 sociedad
de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles,
{esta iiltima, autorizada a transformarse en banco
comercial). También se autorizd la absorcién de 2 bancos
comerciales, 1 compaiiia financiera y 4 cajas de crédito por
parte de 5 bancos comerciales y 1 compaiifa financiera.

De las citadas autorizaciones, se concretaron 5
transferencias de activos y pasivos, a saber: de Compaiiia
Financiera del Chubut S.A. a Banco Alas Cooperativo
Limitado; de “Vectorial” Cooperativa de Crédito Limitada
a Banco Popular de Rosario 5.A.; de “El Cedro”
Cooperativa de Crédito Ltda. a Ficonor Compafiia
Financiera S.A.; de Coarco S.A. Compaiiia Financiera a
Banco Almafuerte Cooperative Ltdo. y de “Astral”
Cooperativa de Crédito, Consumo y Vivienda Ltda. a
Banco Casa Cooperativo Limitado, v se efectivizaron 5
absorciones: de Caja de Crédito Fortuna Cooperativa Ltda.
por Banco Alas Cooperative Lido., de Banco Faro
Cooperativo Ltdo. por Banco Integrado Departamental
Coop. Ltdo.; de Cooperativa de Crédito Ltda. 25 de Mayo
de Lomas de Zamora y Caja de Crédito Cooperativa de
Villa Crespo Ltda. por Banco Casa Cooperativo Ltdo. y de
Caja de Créditos El Sol Cooperativa Ltda. por Banco
Mayo Cooperativo Limitado.

Autorizado en el periodo anterjor, tuvo lugar el cese

de operaciones de Wells Fargo Bank NA —Sucursal Local
de entidad extranjera— por transferencia de sus activos y
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. — Coop. de Crédito Ltda. Sarandi, Dominijco, Wilde

y pasivos al Banco del Iguazi S.A. y la absorcién de Calpan
Compania Financiera S.A. por el Banco de Galiciay Buenos
Adlres.

2,5, Sumarios:

Durante 1985 se iniciaron 31 sumarios (13 referidos
a bancos y los restantes relativos a entidades no bancarias)
que comprendieron también a 394 personas fisicas.

En ese lapso fueron dictadas resoluciones en 15
actuaciones sumariales (8 atinentes a bancos), disponiendo
16 apercibimientos, 82 multas, 55 inhabilitaciones, 23
absoluciones y 3 extinciones de la accién.

También se tramitaron los recursos (judiciales y
administrativos) interpuestos por 29 personas contra
tesoluciones dictadas en sumarios.

2.6. Intervencion de Entidades ] '

Por Resolucién No. 275 del Directorio de este Banco
con fecha 9.5.85 se creo la Gerencia de Intervenciones de
Entidades Financieras, cuya misién consiste en entender en !
todos los aspectos relativos a ia intervencion de las entidades
financieras que el Banco Central tenga a su cargo, de acuerdo
con el ordenamiento legal vigente v en lo referido a la
administracion de los patrimonios desafectados.

FEntidades intervenidas durante el afio 1983:

— Banco de Italia y Rio de la Plata S.A.
— Banco Popular de Rosario S.A.

— Inverco Cia. Financiera S.A.
— Crediball S.A. Cia. Financiera

Entidades intervenidas que se liquidaron durante el afio
1985:

— Banco Regional de Cérdoba Soc. Coop. Ltda.

— Banco Berisso Coop. Ltdo.

— Banco Los Pinos Coap. Ltdo.

— Banco Zonanor Coop. Ltdo.

— Banco Alianza Rosario Coop. Ltdo.

— Finber Cia. Financiera S.A.

— Amersur Cia. Financiera S.A.

— Sociedad Cooperativa de Crédito Ltda. Gurruchaga
— Caja de Crédito Cooperativa Mitre Ltda.

Entidades cuya intervencion finalizé por venta o fusion:

— Banco Comercial, Hipotecario y Edificador de Cérdoba
S5.A.

Por Resolucion N° 860 del 7.11.85 el Directorio
adjudico las acciones representativas del 88,56940/0 del
capital del banco, de acuerdo con el resultado del acto 1
licitatorio efectuado de conformidad con el pliego general *
de condiciones aprobado por Resolucién N° 617/85.




2.7. Liquidacion de Entidades

a) Durante el afio 1985 se revocé la autorizacion para
actuar dentro del mercado financiero institucionalizado a
treinta y tres entidades que se detallan a continuacion:

Bancos:

Compafifas Financieras:

Cajas de Crédito:

Banco de Ultramar S.A.

Nuevo Banco Santurce S.A.
Banco Cabildo S.A.

Banco Alianza Rosario Coop.
Ltdo.

Banco Zonanor Coop. Ltdo.
Banco de Berisso Coop. Ltdo.
Banco Los Pinos Coop. Ltdo.
Banco Unicor Coop. Lido.
Banco de la Empresa Coop. Ltdo.
Banco Regional de Cordoba Soc.
Coop. Lido.

Banco Juncal Coop. Ltdo.

Compaiifa Financiera del Plata
S.A.

Amersur Compailia Financiera
S.A.

~ Compafifa Financiera Activa

5.A.

Cofi-Vent Compafifa Financiera
S.A.

Orfina §.A. Compaiiia
Financiera

Carfina Compafiia Financiera
S.A.

Finber Compaififa Financiera
S.A.

Adrogué Compafiia Financiera
S5.A. ‘

Abaco Compaiiia Financiera
S.A.

Finsud Compaiifa Financiera
S.A.

Custodia Compaiiia Financiera
S.A.

Tessei Compaiiia Financiera
S.A.

del Jardin Compafiia Financiera
S.A.

Coop. de Crédito Ltda,
Renacimiento

Unidén Soc. Coop. de Crédito
Lida.

Soc. Coop. de Crédito
Gurruchaga

Caja de Crédito Coop. Mitre
Ltda.

Credicab Caja de Crédito Coop.
Lida.
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Sociedad de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda: Vipldn S.A. de Ahorro y

A.DE. LU. Coop. de Crédito
Litda.

Caja de Crédito San Fernando
Coop. Ltda.

La Argentina Caja de Crédito
Coop. Ltda.

Préstamo para la Vivienda

Durante el transcurso del afio 1985 se finalizaron los

procesos liquidatorios de Ias siguientes ex-entidades:

Cajas de Crédito:

Sociedades de Crédito
para Consumo:

Caja de Crédito Congreso Soc.
Coop Ltda.

La Textilera Coop. de Crédito
Ltda.

Crédito Quilmes S.A.

La evolucion, respecto de afios anteriores, de los

procesos liquidatorios y la cantidad de entidades
financieras que al 31.12.85 se encuentran en proceso de
liquidacion, se presenta en el siguiente cuadro:

LIQUIDACIONES
.. . Sociedades
. - . | Compafias Cajas g .
SITUACION Bancos | COmpanias | o o o de de crédito | Sociedades | )
financieras . ot para comerciales
y préstamo | crédito
consuma

a, Iniciadas con anterioridad

aldBd ............ 36 43 6 52 6 1 144
b, Iniciadas durante 1985 11 13 1 8 o 0 33
c. Terminadas durante 1985 0 0 0 2 1 0 3
d. Totales(ath—e¢) ..... 47 56 7 58 5 1 174
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Por Resolucion del Directorio No. 268 del 9.5.85 se
dispuso [a liquidacion del Banco de Italia y Rio de 1a Plata
S.A., para luego por Resolucion No. 379 de fecha 13.6.85
transformar la medida en intervencion cautelar.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS

1. En el curso del afio se adoptaron medidas
orientadas a continuar transfiriendo a las entidades
financieras el manejo de los recursos que captan y a
facilitar al mismo tiempo un mejor control de los flujos
monetarios, desalentando su eventual desvio hacia
circuitos marginales. Tales disposiciones tendieron, ademads,
a crear las bases para una paulatina eliminacién de los
efectos de la Cuenta Regulacion Monetaria.

Esa reorjentacidn de fondos hacia el sistema
institucionalizado tendia paralelamente a posibilitar la
recomposicion de los resultados econdmicos de las
entidades al obtener mayores ingresos. Dichos resultados
se habian afectado como consecuencia de la crisis que en
ios (ltimos afios llevd hacia una desmonetizacion de la
economia, que origing resistencias a conservar o demandar
recursos, en moneda argentina, en un contexto de alta
inflacion.

Para el logro de tales objetivos se opero una
importante reduccion de los encajes sobre los saldos de los
depdsitos existentes al 31.3.85, Hevdndolos a niveles
compatibles con los que técnicamente resultan necesarios
para atender al desenvolvimiento operativo de las
entidades.

2. Ya desde principios de afio 1as entidades habian
quedado exentas de mantener efectivo minimo sobre los
depositos a plazo fijo nominativo intransferibie ajustable
por indice de precios combinado (a mediano plazo). Para
neutralizar el efecto monetario de esa medida, debieron
constituir un depésito indisponible por el importe en que
el saldo de esas imposiciones al 31.12.84, més sus ajustes
pendientes de pago a esa fecha, no hubiera sido aplicado a
cancelar el saldo del Iimite especial de préstamos. Este
dispositivo fue flexibilizado (Comunicacion “A” 607} v
despueés sustituido, a partir de abril, con la implementacion
de un nuevo deposite indisponible al que se acordd
rentabilidad, graduado en funcién de los recursos de ese
segmento no aplicados por las entidades al 31.3.85
{Comunicacién “A" 611).
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Contemporineamente se instituyd un nuevo régimen .
de depdsitos y créditos ajustables con clausula ddélar
estadounidense (Comunicacién “A™ 598). La captacion de
fondos por este sistema operativo ne observa exigencias de
efectivo minimo v los defectos de aplicacion a préstamos
determinados, deben ser correspondidos por un aumento
de exigencia de efectivo minimo equivalente.

Una situacion anédloga se dio con el de captacidon y
aplicacion de recursos a tasa de interés no regulada por el
Banco Central, en el que tales imposiciones no mantenian
efectivo minimo, salvo los excesos al cupo de captacion
autorizado {Comunicacion “A™ 613).

A partir de mayo (Comunicacidén “A” 6338) se
establecieron exigencias de efectivo minimo no
remunerado para estos depdsitos muy proximos a los
niveles de encaje técnico que operativamente deben
observar las entidades.

Ademas, se dispuso la obligatoriedad de efectuar
colocaciones en Certificados de Participacion en Titulos |
Piiblicos del Banco Central a tasa no regulada (Comunicacidn
“A™ 712) luego sustituida por la colocacion obligatoria de
un activo financiero también a tasa no regulada en el
Banco Central (Comunicacidon “A™ 733) En este segmento
del mercado las tasas, activas y pasivas, son libremente
concertadas entre las partes, pero el Banco Central regula
el margen bruto de intermediacidn.

El volumen operativo de este mercado se encuentra
acotado por el Banco Central teniendo en cuenta razones
monetarias v el objetivo de alcanzar un marco adecuado
para absorber las operaciones de caucion bursdtil, de pases
v de aceptaciones.

Consecuentemente y con el proposito de recanalizar
esos recursos hacia el sistema institucionalizado-se dispuso
que los agentes de mercado abierto cesaran en la
realizacién de operaciones de pase con titulos piblicos y de
toda otra transaccion de intermediacion financiera

cualquiera sea su instrumentacion, medida que alcanzd a las

entidades financieras comprendidas en la Ley No. 21.526,
las que también cesaron para actuar como intermediarias en
operaciones de pase v de aceptaciones, y a los agentes de
bolsa (Comunicaciones “A” 609, 610 y 624)

3. Cen vigor al 1,4.85 se redujeron sustancialmente
los niveles de encaje correspondientes z los depésitos a tasa
regulada (plazo fijo y caja de ahorros) diferenciados segtin
el agrupamiento de la entidad y las condiciones de plazo en
que se pactan dichas imposiciones (Comunicacion “A”
617). Los nuevos niveles de efectivo minimo no son




remunerados a través de 1a Cuenta Regulacion
Momnetaria.

Para neutralizar el efecto monetario inicial de dicha
reduccion del encaje, las entidades debieron constituir un
nuevo depdsito indisponible en el Banco Central, por el
monto resultante de las diferencias de capacidad de
.préstamo, determinada segiin los niveles de encaje de
acuerdo con las normas vigentes al 31.3.85 respecto de las
establecidas desde el 1,4.85, liberable conforme con el
cronograma de cancelacién de los préstamos .
*Consolidado™ y para el alargamiento del plazo de las
operaciones de préstamo de la Comunicacién “A” 22 y en
funcidn del programa monetario.

Concordantemente, en abril (Comunicacion “A” 618)
quedo sin efecto la obligacidn de que las entidades
integrasen una proporcién de sus exigencias de efectivo
minimo con el saldo acreedor de sus cuentas corrientes
abiertas en el Banco Central y otras partidas computabies.

A partir de diciembre se admiti6 1a liberacion
fraccionada y transitoria del depésito indisponibie por
operaciones a tasa regulada, hasta el importe en que el
nivel del citado depodsito indisponible excediera la
capacidad de préstamo derivada de los depdsitos a tasa
regulada y demds obligaciones sujetas a encaje fraccionario
{Comunicacion “A’™ 813). Este régimen también
contempla la recomposicién de dicho depésito, cuando se
verifique la situacion inversa.

Asimismo se dispuso que los bancos —excepto los
cooperativos y los de inversion piblicos de provincia—
destinaran un determinado porcentaje del crecimiento de
los depdsitos en caja de ahorros y a plazo fijo a tasa
regulada a la integracion de un activo financiero en el
Banco Central (Comunicaciones “A” 617,640, 641, 653 y
693).

Desde comienzos de noviembre, se dispuso la
constitucidén de un activo financiero especial para
neutralizar el efecto monetario de los redescuentos
asignados por el Banco Central para atender la
prefinanciacién y financiaciéon de exportaciones y las
situaciones de insuficiente crecimiento de los depésitos
ajustables por indices de precios (Comunicacion “A™ 793).

4, Frente a las constantes oscilaciones que presento el
sector externo y con la finalidad de resguardar el interés
general y simultineamente salvaguardar la estabilidad del
sistemna financiero, se adoptaron distintas medidas sobre
depositos en moneda extranjera.
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En lo fundamental se dispuso suspender, a partir
del 17.5.85 y por el término de 120 dfas, la captacién
y reintegro de esos depdsitos. Las imposiciones a plazo
continuaron sujetas, hasta su vencimiento, a las tasas de
interés y demds modalidades oportunamente convenidas
(Comunicacion “A” 652).

Se establecid asimismo que desde el venéimiento
originalmente pactado y hasta que se cumpliera el perfodo de
suspension de esta operatoria, las entidades retribuirian los
capitales impuestos a la tasa de interés comunicada por
el Banco Central, elaborada sobre la base de la tasa LIBO.

Se exceptuaron de estas restricciones los depositos
cuyos titulares fueran Organismos Internacionales,
Embajadas, Legaciones y Consulados acreditados ante el
Gobierno Nacional, as{ como sus funcionarios con estado
diplomatico.

A partir del 1.8.85 se inicia la devolucion total o
parcial del capital original hasta la suma de Dls. 1.500 o su
equivalente en otras monedas, mads la totalidad de los
intereses devengados hasta la fecha de pago por la parte del
capital devuelto (Comunicacién “A™ 724).

Posteriormente, se establecid el procedimiento para el
reintegro de los saldos de depdsitos alcanzados por la
medida adoptada en mayo (Comunicacion “A” 764).

5. Con el objeto de lograr canales de colocacion
dentro del sistema financiero para los depdsitos
reintegrados, se implementd un nuevo régimen de
imposiciones (transferibles e intransferibles) a plazo fijo en
dolares estadounidenses, captados por cuenta y orden del
Banco Central a través de entidades habilitadas
especialmente al efecto, las cuales deben cumplir los
requisitos que fija la reglamentacién.

Los fondos captados (netos de los reintegros) deben
ser transferidos dentro de las 72 hs. hdbiles a la cuenta
abierta por esta Institucion en la Sucursal Nueva York del
Banco de la Nacién Argentina, admitiéndose que las
entidades retengan hasta el 50/o y 70/0 del promedio
mensual de los depésitos, seglin éstos sean captados en la
ciudad de Buenos Aires y determinados partidos del
conurbano o en el resto del pafs, respectivamente.

Los certificados representativos de estos depositos
se pueden emitir por un monto minimo de Dis. 1.000 —o
Dis. 500 previa autorizacién del Banco Central— y un
mdximo de Dls. 20.000.

Por la captacion de estas imposiciones se reconoce a-
las entidades intervinientes una retribucién en australes, a
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cargo del Banco Central. El interés a pagar a los
depositantes, también a cargo de esta Institucién, es el
que surja de aplicar la tasa LIBO vigente al momento
de efectuar el depdsito.

Con los fondos provenientes de este régimen el
Banco Central otorgard préstamos a las entidades
autorizadas hasta el 40 ofo del promedic mensual
de las imposiciones que cada entidad reciba, con destino
a la financiacién de exportaciones e importaciones a
plazos no superiores a 180 dias.

Adicionalmente las entidades inscriptas dispondrdn
de un préstamo especial equivalente al 10 ofo del
promedic mensual del capital de los certificados vigentes
y emitidos por su intermedio, con destino a la compra de
certificados en el mercado secundario.

Por otra parte, se admite la captacién de los
depositos a 1a vista en moneda extranjera directamente
por las entidades autorizadas y sélo pueden ser impuestos
por los organismos y reparticiones de los gobiernos
Nacional, provinciales y municipales, las empresas del
sector publico no financiero, las empresas de seguros, los
organismos internacionales, embajadas, legaciones vy
consulados acreditados ante el Gobierno Nacional, as{
como sus funcionarios con estado diplomdtico. Para estos
depositos se fijé una exigencia de efectivo minimo del
100 ofo.

6. En materia de garantia de los depositos en australes
constituidos en entidades financieras adheridas al régimen
de cobertura estatal (art, 56 de la Ley No., 21.526,
modificada por la Ley No. 22.051) se implementaron nuevas
disposiciones, a partir del 1.7.85.

En este sentido se fijé en & 15.000 el importe de
cobertura general de los capitales impuestos en depésitos
a plazo fijo a tasa regulada v en caja de ahorros, Para los
depasitos en cuentas corrientes la garantia asciende a la
suma de A 60,000, Sobre los excedentes de estos topes la
garantia alcanza el 1 ofo. Hasta dichos mdximos se
reconocen el 99 ofo para las personas de existencia ideal y
el 100 ofo cuando se trate de personas fisicas.

Para los depésitos a plazo fijo nominativo
intransferible a fasa de interés no regulada, la garantia no
supera el 1 ofo del capital impuesto. Cuando se trate de
personas fisicas dicha cobertura asciende al 100 ofo hasta
#4 100; sobre el excedente rige el 1 o/o.

En concordancia con la reforma monetaria
implementada en junio de 1985, se dejé sin efecto el régimen
de actualizacién automadtica que estaba vigente hasta ese
momento sobre los topes garantizados.
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Los nuevos importes de & 15.000 y A 100 referidos
precedentemente, implicaron mantener en valores
constantes los de $a. 7.000.000 y $a. 50.000, :
respectivamente, establecidos desde el mes de abril }
anterior, en funcion de la evolucion registrada en el 1‘
indice de precios combinado hasta el 30.6.85.

Como se observa, para los depdsitos en cuentas
corrientes se fijo una cobertura diferenciada respecto de
los depdsitos a plazo fijo a tasa regulada v en caja de ]
ahorros, estableciéndola en un nivel que cuadruplica los
vigentes para estos ltimos. ;

La medida se adopt6 a fin de evitar desplazamientos
de operaciones hacia otros bancos {en general oficiales y
extranjeros) en detrimento de la banca privada nacional, )
teniendo en cuenta que las particularidades de uso
comercial de las cuentas corrientes determinan,
estacionalmente, saldos superiores al tope de garantia con
el eventual riesgo de que se vuelvan irrecuperables, al
menos en el corto y mediano plazo.

Asimismo fueron alcanzados por el régimen de
garantia los depdsitos constituidos de acuerdo con el
sistema a que se refiere la Comunicacion “A” 532,
vinculada con los pedidos de capitalizacién de préstamos
externos en moneda extranjera, amparados por seguros de
cambio concertados con ajuste a las condiciones
establecidas en este aspecto.

7. En materia de capitales minimaos de las entidades
financieras continuaron los estudios tendientes a
determinar los niveles adecuados de esa responsabilidad
patrimonial basica, en un coniexto de consolidacion y
eficiencia operativa del sistema y de las unidades que lo
integrarn.

8. Se redefinieron (Comunicacién “A” 817) las
pautas relacionadas con la presentacién de los planes de
adecuacion por incumplimiento a las relaciones técnicas
y al efectivo minimo. Se dispuso que ese requisito debe ser :
observado cuando las entidades registren en cada uno de
es0s conceptos desvios durante tres o dos meses seguidos, |
respectivamente, o cuatro alternados, en un lapso de doce
meses conseculivos, si no les es requerido antes por el
Banco Central,

Ademds, en oportunidad de presentar las
informaciones mensuales, esos intermediarios deben
explicitar las causas que originan la deficiencia en la
integracion del efectivo minimo incurrida en el periodo,
como también las medidas adoptadas para superar esa
situacion.
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9. A partir del 7.2.85 se suspendi6 la vigencia de la
reglamentacion dictada para las entidades financieras que
se encontraban bajo plan de adecuacion o saneamiento por
deficiencias en la integracion del efectivo minimo o
registrasen apartamientos a las relaciones técnicas (pasivos
-financieros en moneda nacional, inmovilizacién de activos
y fraccionamiento del riesgo crediticio).

Esa suspensiéon mantuvo vigencia hasta mediados de
afio en que fueron sancionadas modificaciones normativas
tendientes a adecuar las regulaciones en materia de
saneamiento del sistema a las condiciones en que se venia
desenvolviendo, dictindose una nueva reglamentacion
{Comunicacidon “A” 699) para el otorgamiento de
facilidades a los intermediarios financieros bajo las
condiciones sefialadas.

La medida determina la atenuacion del pago de los
cargos por incumplimiento a las relaciones técnicas o por -
deficiencias en la integracion del efectivo minimo
graduada segin una escala que preve€, para los planes
presentados a partir del 7.2.85, no gravar tales desvios
durante el primer mes de vigencia de la franquicia,
mientras que en los dos meses subsiguientes la reduccion
dispuesta exime de su pago a una proporcitn
equivalente al 60 ofo y 40 o/o del exceso del primer mes,
respectivamente, sin modificar en el primero de los casos
mencionados (relaciones técnicas) las demds disposiciones
antes sancionadas.

La nueva reglamentacion del inciso b) del articulo
25 dela Ley N° 22,529 resulta aplicable a las entidades
que presenten planes de saneamiento en los que se exija la
adecuacion del efectivo minimo o a las que, halldindose
bajo plan de saneamiento sin exigencia de tal adecuacion,
incurran en mds de una deficiencia. La atenuacién de cargos
rige luego de aprobado el plan por el Banco Central, por un
plazo maximo de tres meses en la forma sefialada, contados
desde el mes posterior al de la ultima deficiencia que
determind su requerimiento o desde la segunda en que
incurran las entidades bajo plan de saneamiento.

Entre la presentacién y aprobacion del plan sélo es
exigible el ingreso de cargos que resulten de la aplicacion
de esta franquicia (incluyendo los que correspondan por
deficiencias en exceso de esos limites), sin perjuicio del
devengamiento contable de las sumas cuya exigibilidad se
difiere hasta tanto se considere dicho plan.

El diferimiento del pago de los cargos por las
deficiencias en la integracion del efectivo minimo permite
concretarlo, actualizado, hasta el primer d{a hébil del sexto
mes a partir del perfodo en que se devengan.
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Las facilidades de este régimen se otorgan mediante
resolucién fundada del Directorio del Banco Central y
pueden ser denegadas cuando no se considere viable e1 plan
presentado.

10. En virtud de Ia reforma monetaria instituida por
el Decreto 1096/85, esta Institucion dictd una serie de
disposiciones tendientes a facilitar su implementacion en el
dmbito de las entidades financieras.

En tal sentido se dieron indicaciones sobre la forma
en que debian expresarse los saldos contables al cierre de
las operaciones correspondientes al dia 14.6.85 y se
instruy¢ acerca del procedimiento a seguir con los activos
y pasivos (ajustables o no), as{ como del criterio a utilizar
para la cancelacion y conversidn de operaciones
concertadas en pesos argentinos o con cldusulas de ajuste
en moneda extranjera, vigentes al momento de la reforma.

~ Asimismo se dio a conocer el régimen que debia
observarse, a partir del 15.6.85, para elaborar las distintas
informaciones que las entidades se encuentran obligadas a
proporcionar a esta Institucién por aplicacion de las
normas en vigencia.

11. Por Comunicacion “A> 716, se aclard a las
entidades cudles rubros y demds conceptos corresponde
considerar a los efectos de la determinacién del aporte del
2 ofo al Instituto de Servicios Sociales Bancarios sobre los
intereses y comisiones percibidos.

Con el propésite de fiscalizar la correcta liquidacion y
pago en término de la referida contribucion, se convino en
implementar un sistema informativo que debe ser integrado
por las entidades a través de un nuevo anexo a los estados
contables anuales.

Por otra parte se establecid que los auditores
externos deben incluir expresamente su opinion acerca de
la razonabilidad de los cargos devengados a favor del citado
Instituto en los dictdmenes que emitan sobre los estados
contables trimestrales y anuales.

12. Con vistas a verificar el cumplimiento por parte
de los auditores externos de las entidades financieras de los
procedimientos minimos de auditoria que deben realizar
conforme al régimen establecido en la materia, se dispuso
que esta Ihstitucion podri solicitar de aquéllos los papeles
de trabajo que respaldan sus respectivos dictimenes, a
cuyo efecto podrd citarlos a fin de que procedan a
informar sobre las ampliaciones o aclaraciones que se
estimen procedentes.




13. Durante el periodo se prepard la tercera versién
de-los indices temdticos correspondientes a las circulares
y comunicaciones externas emitidas en el transcurso del
afio 1985,

Por otra parte se continué examinando, con los
representantes de las asociaciones de entidades financieras,
la posibilidad de reducir la cantidad de férmulas
informativas con destino al Banco Central, como asimismo
las pautas que faciliten la mejor utilizacién de los sistemas
de comunicacion y de computacién entre esta Institucion
y las entidades financieras.

PRINCIPALES RESOLUCIONES VINCULADAS CON
LAS ENTIDADES EN PROCESO DE LIQUIDACION O
INTERVENCION

Dentro del marco de la biisqueda de un mayor y mds

- . eficiente contralor de las entidades financieras en

liquidacion el Pepartamento Técnico implemento el
formularic 4051 “ORIGENES Y APLICACIONES DE
FONDOS DE ENTIDADES FINANCIERAS EN
LIQUIDACION™ que posee como objetivo facilitar el
seguimiento de ingresos y egresos de fondos producidos
periodicamente en la ex- entidad.

A efectos de verificar los pasivos que las ex-entidades
mantienen con esta Institucion, se procedid a efectuar las
pertinentes certificaciones de saldos a fin de conciliar los
registros en las ex-entidades con los del Departamento de
Contabilidad del Banco Central.

Ademis, se efectud el calculo de dendas y
actualizaciones de las principales ex-entidades del sistema.

Por otra parte, se ha otorgade preferente atencion a
os requerimientos de adelantos de fondos que
mensualmente remite cada Delegacion atento a las
necesidades financieras estimadas para el mes inmediato
posterior, datos éstos de relevante importancia a efectos
del seguimiento del programa monetario.

Atento a la necesidad de ordenar el conjunto de
normas aplicables a los procesos liquidatorios se inicidé una
tarea de agrupamiento integral de todas las disposiciones
correspondientes, a cuyo efecto se concluyd una primera
etapa con la edicion de todas las Instrucciones Internas
emitidas al 5.11.85. Asimismo, se comenzé con la
recopilacion de Notas Miiltiples y Dictimenes en la misma
forma que se efectnara con las citadas Instrucciones
Internas.
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Por su parte, el Departamento de Realizacion de
Activos ha implementado un relevamiento
computadorizado de los bienes muebles e inmuebles de las
entidades financieras en liquidacién.

Ello ha permitido establecer la existencia de
aproximadamente 5.200 inmuebles, 170 automotores y un
elevado nttmerc de muebles e instalaciones.

A partir del mes de junio se impulsd notoriamente Ia
venta de los mismaos por subasta pfiblica, mediante la
intervencion de bancos oficiales de todo el pais.

En el transcurso del afio 1985 se han enajenado 507
inmuebles totalizando un ingreso de & 8.720.888.- (se
incluyen remates judiciales), segin el siguiente detalle:

Tipa de Bien ' Cantidad Iinporte
(En %)
Departamentos , . .., ... .. 49 1.0561.385
Casas y chalets . . ... ... .. 19 624.855
Edificios v construcciones . . 16 1.945.170
Cocheras . . ............ 33 167.740
Lotes y Terrenos ........ 307 ' 1.012.038
Campos ., ............. 8 437.860
Locales y oficinas . . ...... 74 © 3.520.140

Fincas . .............. 2 21.700

Con respecto a las carteras crediticias de las entidades
en liquidacidn, se continud con las treinta y nueve
administraciones transitorias encomendadas a Bancos
Oficiales, evaludndose asimismo la posibilidad de adoptar
procedimientos alternativos que resulten mds eficaces.



PRINCIPALES NORMAS FINANCIERAS DICTADAS DURANTE EL ARNO 1985

Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic, "A™ 579

Comunic, “A” 584

Comunic. “A” 585

Comunic. “A" 589

Comunic. “A" 582
Comunie, A 596

Comunic. “A’ 598

Comunic, “A" 589
Comunie, A 602

Comunic, “A” 605
Comunie, “A” 606

Comunie. “A" 607
Comunie. **A’ 609
Comunic. “A" 610

Comunic, “A” 611
Comunic, “A* 613

Comunic. “A" 614

15.1.85

30.1.856

-31.1.85

5.2.85

8.2.85

27.2.85

28.2.85

1.3.85

B.3.85

13.3.86

15.3.85

20.3.85

20.3.85

29.3.85

29.3.8b

29.3.86

29.3.86

Circular OPRAGC 1 —47. OPASI 1 — 50. Se fija en 120 dias el plazo
minimo de las operaciones activas y pasivas que se concreten a partir
del 16.1.85 dentro de! régimen de la Comunicacién A" b68e.

Circular RUNOR 1 — 20, Garantias a constituir por los corredores de
cambio, Sustitucién de los puntos 2.6,1. v 2.6.2. del Capitulo XVI.

Circular OPRAC 1 —50. OPASI1 — 51, REMON 1 — 187,
Operaciones de intermediacién con titulos valores piblicos, Se fija en
$a 4.000.000 el importe minimo de cada operacién, para las
transaccionies que se concreten a plazos inferiores a 30 dias.

Circular REMON 1 —190. Informacién sobre intereses y ajustes del
Préstamo Consolidado (Comunicacian “A' 522).

Circular LISOL 1 — 3, REMON 1 — 192, Se suspende por 30 dins Ia
vigencia de las resoluciones dadas a conocer por Comunicaciones “A”
485 y A" 509,

Circular SERVI 1 — 9. Recaudacion de aportes con destino al Fondo
Nacional de la Vivienda (Leyes nimeros 21.581 y 23.060),

Circular OPRAC 1 — 52, REMON 1 — 190, OPASI 1 — 52. Normas
aplicables a los depdsitos ajustables con cldusula délar estadounidense
y & los préstamos para prefinanciacién de exportaciones
promocionadas.

Circular REMON 1 — 194, Integracién del efectivo minimo en
moneda nacional.

Circular REMON 1 — 196, LISOL 1 — 4, Se amplia en 30 dias la
suspension informada por Comuniecaeién “A' 592,

Circular RUNOR 1 — 21, Férmula 4016, Informacion diaria
correspondiente a algunos rubros vy subrubros del Balanee de Saldos
(F6rmula 3826). '

Circular OPASI 1 — 53, Depdsitos a plazo {ijo nominativo
intransferible ajustable. Inclusién en el régimen de empresas piblicas
no financieras.

Circular REMON 1 — 197, OPRAC 1 — 54. Régimen aplicable a las
operaciones ajustables activas y pasivas, Normas complementarias,

Circular RUNOR 1 — 282, Operaciones “de pase" con intervencion de
agentes de mercado abierto. .

Circular OPRAC 1 —55. OPASI 1 — 54, Operaciones “‘de pase" o de
intermediacion con titulos valores piblicos y aceptaciones,

Circular REMON 1 — 198, OPRAC 1 — 56. Nuevas disposiciones
aplicables a las operaciones ajustables por indice de precios activas y
pasivas.

Circular REMON 1 — 199, OPRAC 1 —5B. OPASI 1 — 556. Normas
aplicables a depositos y préstamos a tasa de interés no regulada por el
Banco Central,

Circular OPASI 1 — 56 Garantia de los depdsitos.
{Reglamentacidn del art. 56 de la Ley N° 21,526, modificado por la

Ley N° 22.051).
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Disposicion Fecha Contenido

Comunic, "A" 617 3.4.85 Circular REMON 1 — 200, Normas aplicables a operaciones a tasa
regulada por ¢l Banco Central, Activo financiero del Banco Central.

Comunie. “*A” 618 3.4.85 Circular REMON 1 — 201, Saldos acreedores minimos a mantener en
Ia cuenta corriente en el Banco Central.

Comunie, A" 619 3.4.85 Cireular REMON 1 — 202, Cuenta Regulacién Monetaria.
Ligquidaciones anticipadas.

Comunic. “A” 620 8.4.85 Circular REMQN 1—203. OPRAC 1 — 60, OPASI 1 — 57, Norma
complementaria aplicable a depdsitos v eréditos a tasa de interés no
regulada por el Banco Central,

Comunic, A" 622 8.4.85 Circular REMON 1 — 204, LISOL 1 — 5. Se amplia en 30 dias el
periodo de suspension informado por la Comunicacion “A" 602,

Comunic. “A' 624 12.4.85 Circular OPRAC 1 —61. RUNOR 1 - 23, Operaciones de
intermediacion financiera con titulos valores.

Comunic. “A™ 625 12.4.85 Circular REMON 1 — 206, Operaciones a tasa regulada por €l Banco
Ceniral. Normas de procedimiento,

Comunie. “A” 627 16.4.86 Circular OFASI 1 —58. OPRAC 1 — 62. Publicidad de las tasas de
interés en las operaciones activas y pasivas,

Comunic. “A” 628 17.4 .85 Circular REMON 1 — 208. Cuenta Regulacidn Monetaria.
Liquidaciones anticipadas. Integracién de la Formula 3880.

Comunic, *A" 629 18.4.85 Circular REMON 1 — 209, Operaciones a tasa regulada y ajustables
por indice de precios. Normas de procedimiento.

Comunic. “A”» 630 19.4.86 Cireular REMON 1 — 210, OPRAC 1 — 63, OPASI 1 — 59,
Reordenamiento del sistema financiero. Normas complementarias,

Comunic. “A’ 631 19.4.85 Circular RUNOR 1 — 24. Actualizacién de las normas sobre cuentas
corrientes de las entidades financieras en el Banco Central.

Comunic. “A’ 635 25.4.85 Circular RUNOR 1 — 25, Informacién diaria sobre algunos rubros y
subrubros del Balance de Saldos.

Comunie, “A" 637 25.4.85 Circular REMON 1 — 213. Operaciones a tasa de interés no regulada
por el Banco Central. Normas de procedimiento.

Comunic. “A"” 638 30.4.85 Circular REMON 1 — 214, OPRAC 1 — 64. Efectivo minimo sobre los
depébsitos a plazo fijo nominativo intransferible a tasa de interés no
regulada. Margen de intermediacion financiera.

Comunic. “A" 640 2.5.85 Circular REMON 1 — 216. Determinacitn de la proporcion sobre el
crecimiento de los depdsitos en caja de ahorros y a plazo sujetos a tasa
regulada destinada a la suscripeion e integracion del activo financiero
del Banco Ceniral y del cargo punitorio por incumplimiento.

Comunic. “'A’" 641 3.5.85 Cireular REMON 1 — 217. Absorci6n de capacidad prestable derivada
de incrementos en depésitos a tasa regulada respecto del saldo al
31.3.85. Activo financiero del Banco Central.

Comunic. “A" 642 3.5.85 Circular REMON 1 — 218, Operaciones activas y pasivas ajustables por
indice de precios. Normas de pracedimiento.

Comiunic, “A" 643 6.6.85 Circular REMON 1 — 219. OPRAC 1 —85. CAMEX 1 — 96,
Depositos en moneda extranjera. Régimen de apoyo financiero;
efectivo minimo a observar y aplicacién de la capacidad de préstamo.

Comunic, ‘A" 644 9.5.86 Circular REMON 1 — 220. LISOL 1 — 6. Se amplia en 30 dias el
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic. “A" 647

Comunice, ‘A" 648

Comunic. “A” 649

Comunte, *A"” 6§50

Comunie. “A™ 651

Comunic. “A” 652
Comunic, “*A" 653

Comunic. “A” 660
Comunic. *A” 663

Comuric, “A” 664

Comunic. “A” 665

Comunic. “A" 669
Comunie. “A” 670

Comunic. “*A" 671

Comunie, “A" 672
Comunie. ‘.'A”‘674
Comunic, "A" 678
Comunic, A" 681

Comunic, “A*» 687

13.6.85

13.6.85

13.6.85

13.5.85

15.5.85

17.5.86
20.5.85

28.5.85

31.6.85

31.5.85

31.5.85

7.6.856
7.6.85

7.6.86

7.6.8b
15.6.85
18.6.85"
18.6.85

28.6.B6

Circular RUNOR 1 — 26, Actualizacién de las normas sobre cuentas
corrientes de las entidades financieras en el Banco Central.

Circular RUNOR 1 — 27, Cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central. Horario de recepcion de operaciones
en el Banco, resiimenes de cuenta y formula anexa.

Circular RUNOR 1 — 28. Cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central. Procedimientos a seguir por reclamos,
observaciones y/o informacion relacionados con la conciliacién diaria
del resumen de cuentas y eireularizaciones de saldos.

Circular REMON 1 — 223, Efectivo minimo en moneda nacional,
Normas de procedimiento.

Circular OPRAC 1 — 86, Régimen de prefinanciacién de

exportaciones promocionadas, Se introducen modificaciones al
régimen de la Comunicacion A’ 598,

Circular OPASI 1 —60, OPRAC 1 —67. CAMEX 1 — 97. Suspension
de la operatoria de depdsitos en moneda extranjera.

Circular REMON 1 — 224, Constitucién del activo financiero del
Banco Central.

Circular SERVI 1 — 10, Servicio de recaudacion de los pagos
establecidos por el Decreto N° 420/85 (modificado por el Decreto N°
538/85).

Circular CAMEX 1 —99. OPASI 1 —61. OPRAC 1 — 69. Suspension
de la operatoria de depdsitos en moneda extranjera. Normas
compiementarias,

Circular REMON 1 — 229, Constitucion del aclivo financiero del
Banco Central.

Circular REMON 1 -~ 230. Determinacién de la proporecidén sobre el
crecimiento de los depositos en caja de ahorros y a'plazo sujetos a tasa
regulada destinada a 1a suscripeién del activo financiero del Banco
Central.

Circular REMON 1 — 232, Cargo punitorio por deficiencias en la
integracién del efectivo minimo en moneda nacional.

Circular OPASI 1 — 62. Se establece el alcance de la garantia con
respecto a determinados depésitos especiales,

Circular OPASI 1 — 83. REMON 1 — 233, Normas sustitutivas o
complementarias de los “*Depdsitos de importadores - Decreto N°
4.070/84 y Resolucidn M.E. N° 1.325/84"; “*Depésito Comunicacion
“A" 459" v depdsitos a que se refiere la Comunicacion “A” 532.

Circular REMON 1 — 234, LISOL 1 — 7. Se amplia en 30 dias el
perfodo de suspension informado por la Comuniecacién “A*" 644.

Reforma monetaria (Decreto N° 1096/85). Normas para la
registracién y efectivizacion de operaciones.

Reforma monetaria {Decreto N° 1096/85). Normas complementarizas
a las dadas a conocer por Comunicaeion “A” 674.

Circular OPASI 1 — 64. Depdsitos a tasa de interés no regulada por el
Banco Central, Montos minjmos de captacion,

Circular OPASI 1 — 65, Garantia de los denésitos (reglamentacion del
art. 56 de la Ley M° 21,526, modificado por la Ley N°22.051).
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic.

Comunic,

Comunic.,

Comunic.

Comunic,

Comunie,

Comunie,

Comunic,

Comunic.

Comunic,

Comunic,

Comunic,

Comunic.

Comunic,

Comunic.

Comunic,

Comunic.

Comunic.
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“A"G93

“A" 694

“A" 698

UAH 699

“A” 702

AN 712

“A" 716

UA” 724

HAM 725

wAM 733

uAH 738

HAn 740

HAH 744

“A" 746

“A” 748

NAH 749

CIAS} 752

AT 753

28.6.85

28.6.85

5.7.85

5.7.85

B.7.85

15.7.86

17.7.85

19.7.8b

25.7.85

31.7.85

31.7.85

9.8.86

9.8.8B5

12.8.8B5

16.8.86

Circ}ﬂa'r REMON 1 — 241, Determinacion de l1a proporcidn sobre el
erecimiento de los depésitos en caja de ahorros ¥ a plazo sujetos a tass

regulada destinada a la suscripeion e integracion del activo financiero
del Baneo Central.

Circular REMON 1 — 242, Normas aplicables a depdsitos y préstamos
a tasa de interés no regulada por el Banco Central, Disposiciones
complementarias,

Circular RUNOR 1 — 30, Exigibilidad de] certificado de inscripeion en
el Registro Industrial de la Nacién para realizar determinadas
operaciones (Ley N°® 19,871, art, §°).

Circular REMON 1 — 243, LISOL 1 —8. Ley N9 22 523, art, 25,
Facilidades a entidades bajo plan de adecuacién o saneamiento.
Atenuacion de cargos por ineumplimientos a las relaciones técnicas.

Circular CONAU 1 — 40, Estados contables ajustados por inflacién,
Coeficiente a utilizar en junijo de 1985 paru reexpresar los balances en
moneda de cierre.

Circular REMON 1 — 246, Normas aplicables a depésitos a tasa de
interés no regulada por el Banco Central. Disposiciones
complementarias,

Circular CONAU 1 — 41. Contribucién al Instituto de Servieios
Socieles Bancarios.

Circular CAMEX 1 —108. OPASI 1 — 68, OPRAC 1 — 78. Refntegro
de depésitaos en moneda extranjera,

Circular OPASI 1 — 69. OPRAC 1 — 79, REMON 1 — 251, Depésitos
en moneda extranjera. Normas sobre captacidn de depositos,
otorgamiento de préstamos del Banco Central y colocacion de
recursos,

Circular REMON 1 — 252, Susecripeién e integraeién de un activo
financiero del Banco Central “a tasa no regulada®,

Circular REMON 1 — 2586, Determinacion de la proporcion mixima
de diferimiento de débitos del depdsita indisponible (Comunicacién
“ATBLT).

Circular OPASI 1 — 70, REMON 1 — 257. Depositos vinculados con
operaciones cambiarias. Normas de procedimiento,

Circular REMON 1 — 258, Constitueion del activo financiero del
Banco Ceniral “a tasa no regulada’, Normas de procedimiento,

Cirecular CONAU 1 — 42, Revallio contable (Ley N° 10.742),
Coeficiente a aplicar para la actualizacion de los bienes, Conversion de
acuerdo con la escala anexa al Art. 4° del Decreto 1096/85. Plazo para
la presentacion de balances,

Circular REMON 1 — 259, Disposiciones aplicables a los depositos
ajustables con cliusula dodlar estadounidense y a los préstamos para
prefinanciacién de exportaciones promocionadss, Normas de
procedimiento,

Circular REMON 1 — 260, Activo financiero por el crecimiento de
depdsitos en caja de ahorros y a plazo fijo. Normas de procedimiento.

Circular CONAU 1 —43. Auditores externos de las entidades
financieras. Presentacion de los papeles de trabajo que respaldan sus
dictdmenes. Plazo de conservacion de la documentacion,

Circular OPASI 1 — 71, OPRAC 1 — 85, REMON 1 — 261, Depédsitos
a plazo fijo en dblares estadounidenses. Modificaciones a lag normas
de la Comunicacion A’ 725,




Disposicion Fecha Contenido

Comunic. “A" 756 22, 8,85 Circular RUNOR 1 — 32, Interés sobre los saldos deudores de 1as
cuentas corrientes de las entidades financieras en el Banco Central,

Comunie. “A" 757 22, 8.85 Circular REMON 1 — 263, Efectivizacion del depdsito indisponible
(régimen de la Comunicacién A" 617),

Comunic, “A" 760 a0, 8.85 Circular CONAU 1 — 44, Publicaciones de los estados contables
trimestrales y/o anuales de las entidades financieras sin la previa
interveneion del Banco Central, Normas a seguir,

Comunie, "A" 764 3. 9.85 Circular CAMEX 1 — 118, Depdsitos en moneda extranjera,
Meranismos operativos e informativos de aplicacién, Reintegro de
depdsitos,

Comunie, “A" 766 10. 9.8b Circular CONAU 1 — 45, Introduce diversas modificaciones al
“Régimen Contable para las Entidades Finanecieras™,

Comunie. “A” 7687 18, 9.85 Circular LISOL 1 - 9, Bienes tomados en defensa o en pago de
créditos. Régimen informativo,

Comunic. YA 769 20, 9.85 Circular REMON 1 — 266. Operaciones a tasa de interés no regulada
por el Banco Central, Normas de procedimiento.

Comunie. “A” 771 30, 9.85 Circular RUNOR 1 — 34, Cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central, Incorpora al T.O. de RUNOR —1 las
normas de la Comunicacion “A" 756,

Comunic, "A" 778 1,10.85 Circular RUNOR 1 — 35, Caesas, agencias, oficinas y corredores de
cambio. Incorpora al T.0., de RUNOR — 1, las normas de la
Comunicacion “A" 584,

Comunie, “A" 780 4,10.85 Circular REMON 1 — 270, Depésitos en dolares estadounidenses,
Cargos aplicables por las deficiencias registradas en la transferencia de
fondos.

Comunic, “A"” 787 18.10.85 Circular OPASI 1 — 72. Depdsito a plazo fijo en dblares
estadounidenses. Modificaciones a las normas de la Comunicacion ‘A"
725, '

Comunic, “A” 789 22.10.86 Circular CONAU 1 — 46. Depdsitos en moneda extranjera, Normas
contables de aplicacion.

Comunic. “A” 793 31.10.85 Circular REMON 1 — 273, Constitucion de un active financiero
especial del Banco Central. i

Comunie, “A" 801 8,11.85 Circular CONAU 1 — 47. Introduce diversas modificaciones a las
Normas Contahles para las Entidades Financieras.

Comunic, *A" 804 15.11.86 Circular RUNOR 1 — 36. Incorporacién al T.O, de RUNOR — 1 del
Capitulo XXII — Operaciones de ‘‘pase” o de intermediacion con
titulos valores plblicos y aceptaciones. Alquiler o préstamo de titulos
valores.

Comunic, “A" 8056 18.11.85 Circular REMON 1 — 276. Activo financierc especial (Comunicacion
“A™ 793), Normas complementarias.

Comunie. YA" 810 22,11.85 Circular CONAU 1 — 48. Modifica las especificaciones-de la cuenta

: “Previsién para contingencias con el Banco Central de la Repiiblica
Argentina” (Cadigo 340.006).

Comunie. “A" 812 29,11 .85 Cireular OPASI 1 —73. Montos minimos de captacion de depositos a
tasa de interés no regulada por el Banco Central. .

Comunic. “A" 813 29.11.8B5 Circular REMON 1 — 277. Liberacién transitoria del depasito

indisponible (Comunicacion “A” 6§17).
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunie, “A™ 814

Comunic, “"A” 817

Comunic, “A" 818
Comunic. “A™ B20
Comunic. “A” 8§29

Comunie. “A" B30
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29,11.86

3.12.85

11.12.85
12.12.85
30.12.86

30.12.86

Circular REMON 1 — 278, Activo financiero especial del Banco
Central (Comunicacién ‘A" 793), Normas complementarias.

Circular LISOL 1 — 10. REMON 1 — 279, Planes de adecuacién por
incumplimientos a las relaciones técnicas y al efectivo minime,
Sustitueidon de normas de las Comunicaciones “A™ 414 y A" 424,

Circular REMON 1 — 280, Depdsito indisponible por operaciones a
tasa regulada por el Banco Central. Normas de procedimiento,

Circular REMON 1 — 281, Rendimiento del Active Financiero

" Especial del Banco Central. Normas de procedimiento,

Circular REMON 1 — 282, Modificacién del rendimiento del depdsito
indisponible establecido por la Comunicacion A" 617.

Circular REMON 1 — 283, Liberacién condicionada del ‘depésito
indisponible por operaciones a tasa regulada. Normas de
procedimiento,




NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.525
— Al 31 de diciembre de 1985 —

BANCOS COMERCIALES

— Piblicos de la Nacidon

Banco de ia Nacion Argentina
Banco del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur.

— Piablicos de Provincias

Banco de Catamarea

Banco de Entre Rios

Banco de Jujuy

Banco de La Pampa

Banco de la Provincia de Buenos Aires
Banco de la Provineia de Cordoba
Banco de la Provincia de Corrientes
Banco de la Provincia de Formosa
Banco de la Provincia de La Rioja
Banco de la Provineia del Chubut
Banco de la Provincia del Neuguén
Banco de la Provincia de Misiones
Banco de la Provineiz de Rio Negro
Banco de la Provincia de San Luis
Banco de la Provincia de Santa Cruz
Banco de la Provincia de Santiago del Estero
Banco de la Provinecia de Tucumén
Banco del Chaco S.E.M.

Banco de Mendoza

Banco de Parana Sociedad Andnima
Banco de Prevision Social (Mendoza)
Banco de San Juan Sociedad Andénima
Banco Provincial de Salta

Banco Provineial de Santa Fe

Banco Social de Cordoba

— Piblicos de Municipalidades

Banco de la Ciudad de Buenos Aires

Banco Municipal de La Plata

Banco Municipal de Parani S, EM.L.C.F.A.L
Banco Municipal de Rosario

Banco Municipal de Tucumédn

— Privados Locales de Capital Nacional

ACISO Banco Cooperativo Limitado

Banco Aceion Cooperativo Limitado

Banco Agrario Comercial e Industrial Sociedad Anénima
Banco Alas Cooperativo Limitado

Banco Aliancoop Cooperativo Limitado
Banco Almafuerte Cooperative Limitado
Banco Alvarez Cooperativo Limitado

Banco Argenfé Sociedad Andonima

Banco Argentaria Sociedad Anonima

Banco Asfin Sociedad Andnima

Banco Avellaneds Sociedad Andnima

Banco Barrancas Cooperativo Limitado
Banco Bei Cooperativo Limitado

Banco Bjea Cooperativo Limitado |

Banco BIRCQ Cooperative Limitado

Banco Bragado Cooperativo Limitado (1)
Banco Carlos Pelleprini Cooperativo Limitado
Banco Casa Cooperativo Limitado

(1) Intervenida (Art, 24 de la Ley N°® 22.629)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21,526

— Al 31 de diciembre de 1985 —

Banco Ceres Cooperativo Limitado

Banco C.E.8, Cooperativo Limitado

Banco Coinag Cooperativo Limitado

Banco Comagro Coaperativo Limitado

Banco Comercial del Norte Sociedad Andnima

Banco Comercial del Tandil Sociedad Anonima

Banco Comercial de Tres Arroyos Sociedad Anonima
Banco Comercial, Hipotecario ¥ Edificador de Cordoba Sociedad Andnima
Banco Comercial Israelita Sociedad Andnima

Banco Concepeidn Cooperative Limitado (2)

Banco Cooperativo de Caseros Limitado

Banco Cooperativo de La Plata Limitado

Banco Cooperativo del Este Argentino Limitado
Banco Cooperative Nicolas Levalle Limitado

Banco Coopesur Cooperative Limitado

Banco Coscrea Cooperativo Limitado

Banco Credicoop Cooperativo Limitado

Banco Crédito de Cuyo Sociedad Andnima

Banco Crédito Liniers Sociedad Anénima

Banco Crédito Provincial Sociedad Andnima

Banco de Balcarce Cooperative Limitada

Banco de Coronel Dorrego Sociedad An6nima

Banco de Coronel Pringles Sociedad Andnima

Banco de Crédito Argentino Sociedad Andnima

Banco de Crédito Comercial Sociedad Anbnima

Banco de Crédito Rural Argentino Sociedad Anonima
Banco de Galicia v Buenos Aires

Baneo de Italia y Rio de la Plata Sociedad Andnima (1)
Banco de Junin Sociedad Andnima

Banco de Laboulaye Cooperativo Limitado

Banco de la Edificadora de Olavarria Sociedad Anomma
Banco de la Ribera Cooperativo Limitado

Banco de las Comunidades Cooperativo Limitado
Banco del Buen Ayre Sociedad Anénima

Banco del Centro Cooperativo Limitado

Banco del Iberd Sociedad Andnima

Banco del Iguazi Sociedad Andnima

Banco del Interior ¥y Buenos Aires

Banco del Norceste Cooperativo Limitado

Banco del Oeste Sociedad Andnima

Banco de Los Arroyos Cooperativo Limitado

Banco del Sud Sociedad Anénima

Banco del Suguia Sociedad Andnima

Banco Denario Sociedad Andnima

Banco de Olavarria Sociedad Andnima

Banco de Rio Tercero Cooperativo Limitado

Banco de Valores Sociedad Andnima

Banco Edificador de Trenque Lauquén Sociedsd Andnima
Banco El Hogar de Parque Patricios Cooperativo Limitado
Banco Empresario de Tucumin Cooperativo Limitado
Banco Espaiiol del Rio de la Plata Limitado Sociedad Andnima
Banco Federal Argentino Sociedad Andnima

Banco Feigin Sociedad Andnima

Banco Finamérica Sociedad Andnima

Banco Financiero Argentino Sociedad Andnima
Banco Florencia Sociedad AnOnima

Banca Francés del Rio de la Plata Sociedad Andnima
Banco Ganadero Argentino Sociedad Andénima

Banco General de Negocios Sociedad Andnima

Banco Horizonte Cooperativo Limitado

Banco Independencia Cooperativo Limitada

Banco Institucional Cooperativo Limitado

Banco Integrade Departamental Cooperativo Lu'mtado

(1) Intervenida {Art. 24 de la Ley N° 22,628)
(2} Absorbida el 2.1.86 por ACISO Buneo Cooperativo Lido.




NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
— Al 31 de diciembre de 1985 —

Bance Interfinanzas Sociedad Andnima

Banco Israelita de Cérdoba Sociedad Anénima
Banco “Libertador” Cooperativo Limitado (1)
Banco Litoréoop Cooperativo Limitado

Banco Local Cooperativo Limitado

Banco Los Tilos Sociedad Andénima

Banco Mariva Sociedad Andnima

Banco Marplatense Cooperativo Limitado
Banco Mayo Cooperativo Limitado

Banco Mercantil Argentino

Banco Meridional Cooperativo Limitado
Banco Mesopotimico Cooperativo Limitado
Baneco Modelo Cooperative Limitado

Banco Monserrat Sceiedad An6nima

Banco Noar Cooperativo Limitado

Banco Nordecoop Cooperativo Limitado
Banco Nicleo Cooperativo Limitado

Banco Nueva Era Cooperativo Limitado
Banco Ocednico Cooperativo Limitado

Banco Palmares Sociedad Andnima

Banco Pefia Sociedad Andnima

Banco Platense Sociedad Andnima

Banco Popular de Rosario Seciedad Andnima (1)
Banco Popular Financiero Sociedad Anonima
Banco Provencer Sociedad Andnima

Bano Quilmes Sociedad Anodnima

Banco Regional de Cuyo Sociedad Anonima
Banco Repiiblica Sociedad Andnima

Banco Rio de la Plata Sociedad Andnima
Banco Roberts Sociedad Andnima

Banco Roca Cooperativo Limitado

Banco Roela Sociedad Andnima

Banco Rural (Sunchales) Soeiedad Cooperativo Limitada
Banco Séenz Sociedad Andnima

Banco San José Cooperativo Limitado

Banco San Miguel Cooperativo Limitado
Bance Serrano Cooperative Limitado

Banco Shaw Sociedad Anonima

Banco Sudecor Cooperativo Limitado

Banco Sycor Cooperativo Limitado

Banco Udecoop Cooperativo Limitado

Banco Unidén Comercial e Industrial Coaoperativo Limitado
Banco VAF Cooperativo Limitado

Banco Vallemar Cooperativo Limitado

Banco Velox Sociedad Andnima

Nuevo Banco de Azul Seciedad Andnima
Nuevo Banco de Santiago del Estero Sociedad Anoruma

— Locales de Capital Extranjero

Banca Nazionale del Lavoro Sociedad Andnima

Banco Arfina Sociedad Anénima

Banco de Santander Sociedad Anénima

Banco Exterior Sociedad Andnima

Banco Irving Austral Sociedad Andnima

Bance Popular Argentino Sociedad Anénima

Banco Supervielle Société Générale Sociedad Andnima

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22,629}
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Banco Tornquist Sociedad Andnima
Bank of America Sociedad Andnima

— Sucursales Locales de Entidades Extranjeras

Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay
Banco de Londres y Ameérica del Sud

Banco di Napoli

Banco do Brasil Sociedad Andnima

Banco do Estado de Sac Paulo Sociedad Andnima
Banco Europeo para América Latina (B.E.A.L.) Sociedad Anénima
Banco Holandés Unido

Banco Itat Sociedad Andnima

Banco Real Sociedad Andnima

Banco Sudameris

Bangque Nationale de Paris

Barclays Bank PLC

Citibank N, A,

Continental Illinois National Bank and Trust Company of Chlcago
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

Manufacturers Hanover Trust Company

Morgan Guaranty Trust Company of New York
Republic National Bank of New York

The Bank of Tokyo Ltd.

The Chase Manhattan Bank N.A,

The First National Bank of Boston

The Royal Bank of Canada

BANCOS DE INVERSION
— Piblicos de Provincias
COFIRENE Banco de Inversion Sociedad Andnima
- Privados Locales de Capital Nacional
Banco Argentino de Inversidon Sociedad Andnima
— Locales de Cnpita'I Extranjero

Citicorp ¥ Rio — Banco de Inversion Sociedad Andnima

BANCOS HIPOTECARIOS
— Piiblicos de 1n Naci6n

Baneo Hipotecario Nacional

BANCOS DE DESARROLLO
— Pablicos de 1a Nacion
Banco Nacional de Desarrollo
~— Piiblicos de Provincias

Banco Santafesino de Inversion y Desarrollo Sociedad Andnima

CAJAS DE AHORRO
— Piiblicas de la Nacion

Caja Nacional de Ahorro v Seguro
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY Nc© 21.526
— Al 31 de dicierhre de 19856 —

COMPARIAS FINANCIER AS
— Privadas Locales de Capital Nacional

Alfa Sociedad Anonima Compafifa Financiera

Argemofin Sociedad Anonima Compafifa Financiera de Concesionarios de General Motors Argentina
Basel Compafiia Financiera Sociedad Andnima

Bercofin Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Bullrich Sociedad Anfnima de Inversiones Compafiia Financiera
Burofinanz Sociedad Andonima Compafiia Financiera

Carlés Compafnia Financiera Sociedad Andénima

Caudal Compafijia Financiera Sociedad Andénima

Cerromar Compafiia Financiera Sociedad Andnima

Cofibal Compaiiia Financiera Sociedad Andnima

Cofyrco, Compaiifa Financiera Sociedad Andnima (1)

Coimpro Compaiia Financiera Sociedad Anénima (1)

Columbia Compaiiia Financiera Sociedad Andnima

Compaiiia Financiera Central para la Amériea del Sud Sociedad Andénima
Compaiiia Financiera Cruz del Sur Sociedad Andnima

Compaiiia Finaneiera de Automotores y Servicios Sociedad Andnima
Compaiiia Financiera de Concesionarios Ford — Finanfor Sociedad Andnima (1)
Compeiiia Financiera de Inversiones y Crédito “*Invercred’ Sociedad Anonima
Compafifa Financiera del Sur Argentino, Finanzas Sociedad Anénima
Compaiiia Finaneciera del Tandil Sociedad Andnima

Compafiia Financiera de Villa Constitucién Sociedad Andnima
Compaiiia Financiera Exprinter Sociedad Anénima

Compaiiia Financiera Lujan Williams Sociedad Anénima

Compafifa Financiera Marsinel Sociedad Andnima

Compafifa Financiera San Martin Sociedad Andnima (1)

Compafiia Financiera Santa Rosa Sociedad Anénima

Compaiiia Financiera 81C Sociedad Andnima

Compafiia Financiera Union Sociedad Anénima

Compafiia Financiera Universal Sceiedad Andnima

Condecor Sociedad Andnima Compaiiia Financiera

Confiar Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Corporacion Metropoelitana de Finanzas Sociedad Andnima Compafifa Finaneiera
Corprend Sociedad Andnima Compaiiia Financiera

Crediball Sociedad Andnima Compaiiia Financiera (1)

Créditos Luro Sociedad Andnima Compaififa Financiera

Créditos Punta Alta Compafiia Finaneiera Sociedad Andnima
D’'Amfin Compafiia Financiera Sociedad Andnima (1)

Emperador Compafiia Financiera Sociedad Andénima

Ficonor Compaifija Financiera Sociedad Anonima

Fideca Sociedad Andnima Compaiiia Financiera

Fideicom Compafiia Financiera Sociedad Andnima

Finggen Compafiia Financiera Sociedad Andnima

Finamerco Sociedad Andnima Compafifa Financiera

Financiaciones y Mandatos Sociedad Anénima Compaiiia Financiera
Financiera del Tuyi Compaiifa Financiers Sociedad Anénima
Finandoce Compafiin Financiera Sociedad Andnima

Finansur Sociedad Andnima Compaififa Financiera

Finvercon Sociedad An6nima Compafifa Financiera

Formofin Sociedad Andnima Compafiia Financiera

Gimeza Compahnia Financiera Sociedad Andnima

Inverco Compaiifs Financiera Sociedad Andnims (1)

Inverfin Sociedad Andnima Compainia Financiera

Inversora Sociedad Andnima Compania Financiera

Ituzaingd Compaiiia Financiera Sociedad Andnima

La Inversora Bahiense Sociedad Anénima Compaiiia Financiera

Lar Compainia Financiera Sociedad Andnima

Macro Compania Financiera Sociedad Andnima

Masventas Sociedad Andnima Compaiiia Financiera

Medefin Sociedad Anénima Compaiifa Financiera

(1) Intervenida (Art, 24 de la Ley N° 22.528)
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Montemar Compaiiia Financiera Sociedad Andnima
Multicrédito Compaiiia Financiera Sociedad Andnima
0.F.1.C. Sociedad Anénima Compaiiia Financiera
Pérez Artaso Compaiiia Financiera Sociedad Andnima
Permanente Sociedad Anénima Compania Financiera (1)
Profim Compaiia Financiera Seciedad Andnima
Promotora de Finanzas Sociedad Anénima Compafiia Financiera
Rio Baradero Sociedad Andénima Compafifa Financiera
Sociedad Andnima del Atlintico Compaiifa Financiera
Tutelar Compaii{a Financiera Sociedad Anénima

Tyta Compaiia Financiera Sociedad Andnima

Unifico Compafifa Financiera Sociedad Andnima

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES

— Privadas Loeales de Capital Nacional

Buenos Aires Building Society Sociedad Andnima de Ahorro v Préstamo para la Vivienda u otros Inmuebles
Carlés de Ahorro y Préstamo para la Vivienda Sociedad Andnima

Cosmos Sociedad Andnima Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Bl Trust Viviendas Sociedad Anénima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Galicila Ahorro y Préstemo Sociedad Anénima Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u Otros Inmuebles
Giménez Zapiola Viviendas Sociedad Anénima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Giuliani y Asociados Financiera de Viviendas Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamos para la Vivienda u Otros
Inmuebles '

“Neofin" Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

0.B.R.A. Sociedad Anonima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Pecunia Sociedad Anénima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Previmar Sociedad Andnima Argentina Sociedad de Ahorro y Préstamo para lz Vivienda u Otros Inmuebles
Tarraubella Viviendas Sociedad Anonima de Ahorro y Préstamos para la Vivienda

Viviendas Cenit Argentino Sociedad Anénima, Sociedad de Ahorro v Préstame para la Vivienda u Otros Inmuebles

CAJAS DE CREDITQ

-=- Privadas Locales de Capital Nacional

Almagro Caja de Crédito Cooperativa Limitada,

Caja de Crédito Bet—Am Nueve de Julio Cooperativa Limitada
Caja de Crédito “'Buenos Aires’ Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Cervantes Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Cooperativa 12 de Octubre Limitada

Caja de Crédito Cooperativa Floresta Limitada

Caja de Crédito Cooperativa La Capital del Plata Limitada
Caja de Crédito Cooperativa La Mutua Limitada

Caja de Crédiio Cooperativa Pricticos Rio de la Plata Limitada (1)
Caja de Crédito “Cuenca” Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Dardo Rocha Cooperativa Limitada.

Caja de Crédito de Berisso Sociedad Cooperativa Limitada.
Caja de Crédito El Porvenir Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Impulsora Sociedad Cooperativa Limitada
Caja de Crédito La Capital Sociedad Cooperativa Limitada
Caja de Crédito Laniis Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Palarmo Cooperativa Limitada

Ceaja de Crédito Pavon Cooperativa Limitada,

Caja de Crédito Paz Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Sarandi, Dominico, Wilde Cooperativa Limitada (1)
Caja de Crédito *Varela' Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Vélez Sirsfield Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Villa Luro Cooperative Limitada

{1) Intervenida (Art, 24 de In Ley N© 22,524)
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Caja de Crédito “Villa Real” Sociedad Cooperativa Limitada

“Caja La Industrial”® Sociedad Cooperativa de Crédito, Vivienda y Consumo Limitada
Conort Caja de Crédito Cooperativa Limitada

Cooperativa de Crédito Limitada **Valentin Alsina”

Cooperativa de Créditos Limitada Unidad

Fiorida Caja de Crédito Cooperativa Limitada

Futuro Cooperativa de Crédito Limitada

La Vietoria Cooperativa de Crédito Limitada

Sociednd Cooperativa de Crédito Limitads Mariano Moreno

Universo Cooperativa de Créditos Limitada
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EVOLUCION DEL PERSONAL OCUPADO EN EL SISTEMA FINANCIERO

A fin de
GRUPO DE ENTIDADES
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Bancos Oficiales de la Na-

cibn . ....... PO 34.150 33.405 32.699 31.812 31160 31.135 31.412 30.690
Bancos Oficiales de Provin- '

cias ......... oo, - 41822 42,097 43,310 43,376 43.373 44,372 45.280 46,563
Bances Oficiales de Muni- _ '

cipalidades ,....... . 3.56b8 3.609 3.708 3.785 3.813 3.902 4,018 4,047

Bﬁncoa Piblicos ........ 79,227 79111 79.714 78,973 78.346 79.409 80,710 81.200

Bancos Extranjeros . ... 12.076 11.389 11,883 14.417 14.468 13.547 12.658 12.062

Bancos Privados Nacionales 38.972 B1.224 654,643 48.689 48,075 51.949 55.219 51.726

Bancos Privados . ....... 51.048 62.613 66,426 63.106 62.543 65.496 G67.877 63.788
BANCOS ........... . 130275 141,724 146.140 142,079 140.889 144905 148.587 144.988
Compaiifas Financieras . .  5.997 7.539 8.086 7.626 6,177 6.266 3991 3141
Cajas de Crédito . ... ... 8.745 1.264 1.478 1.644 1.269 1.045 B694 415

Sociedades de Ahorro ¥
Préstamo para la Vivien-
da ............... 1.205 1.270 1,444 1.362 1156 936 - 732

Sociedades de Crédito pa-
raConsumo ,........ 773 - .= - — - — -

ENTIDADES NO BANCA- :
RIAS ..... e 15.5615 9.998 10.833 10.714 8.798 7.457 5.621 4,288

TOTAL: ., ........... 145,790 151.722 ' 156973 152.793 149.687 152.362 154,108 149.276

NOTA: Exiuye al Banco Central de la Repiiblica Argentina.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

A fin de
GRUPO DE ENTIDADES :
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19856
Bancos Oficiales de la Na-
cidn . ... e 4 4 4 4 5 b b 5
Bancos Oficiales de Provin-
ClAE . .. i . 26 26 26 26 26 26 26 27
Bancos (OHiciales de Mﬁui— :
cipalidades . ........ B 5 b 53 B 5 5 B
Bancos Piblicos ........ 35 35 35 35 36 36 a6 37
Bancos Extranjeros . . . . . 18 21 27 33 34 33 33 32
Bancos Privados Nacionales 104 1863 152 138 - 134 141 141 129
BancosPrivados . ....... 122 184 179 171 168 174 174 161
BANCOS ............ 157 219 214 206 204 210 210 . 198
Compaiifas Financieras . . 138 142 13B6 126 111. 102 87 71
Cajas de Crédito .. ..... 377 104 92 92 76 71 48 33
Sociedades de Ahon'd ¥y
Préstamo para la Vivien-
da ... i 35 31 28 25 22 19 15 13
Sociedades de Crédite pa-
raConsumo ....... .. 14 - - — - — — -
ENTIDADES NO BANCA- _
RIAS .............. 664 277 255 243 209 192 150 117
316

TOTAL: ..... e 721 496 469 449 413 402 360

NOTA: Excluye al Banco Central de la Repiblica Argentina,
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EVOLUCION DEL NUMERO DE FILIALES DEL SISTEMA FINANCIERO

A fin de
GRUPO DE ENTIDADES
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1986
Bancos Oficiales de la Na-
eidn .., .. 690 698 695 707 688 690 693 686
Bancos Oficiales de Provin-
CiBE ., ... ii e 1.025 1.056 1.083 1.104 1.122 1.133 1.152 1,183
Bancos Oficiales de Muni-
cipalidades ......... 56 59 62 686 87 €9 69 67
Bancos Piiblicos . ....... 1771 1.813 1.840 1.876 1.877 1.892 1914 1.935
Bancos Exiranjeros 204 218 215 341 346 341 340 340
Bancos Privados Nacionales 1.250 1.814 1.784 1.706 1.869 2,140 2.306 - 2.228
Bancos Privados ,....... = 1.454 2.032 1.999 2.046 2.215 2,481 2.645 2.568
BANCOS ............ 3.225 3.845 3.839 3.922 4,092 4.373 4.559 4503
Compafifas Financieras . . 147 205 216 218 214 208 183 155
Cajas de Crédito .. ... . 173 13 24 26 23 24 16 10
Sociedades de Ahorra y
Préstamo para la Vivien-
da ........ . 0.0 56 43 40 33 35 36 az 28
Sociedades de Crédito pa-
raConsumo . ......., 20 — - — - — — —
ENTIDADES NO BANCA-
RIAS . .......v...cu. 396 261 280 277 272 268 231 193
TOTAL: ..... e er e 3.621 4.106 4119 4199 4,364 4.641 4.790 4.696
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ENTIDADES FINANCIERAS
— Bajas y altas —
CONCEPTO : Niimero de entidades
1. ENTIDADES EXISTENTES AL 31.5.77 . . .. . . vttt v v v nens 726
2. BAJAS (21 +22+23+24+25+26+27+28+29) .. 650
2.1.Porrevoeacidnyliguidaeion . . . .. ... .. . oo 169
2.2. Por cancelacion a su pedido , . ... .. e e 14
2.3. Por transformacién individual ......... e e e 140
231.EnBanco Comercial . .......... e rrunann . 75
2.3.2.En Compafiia Finaneiera . . .. .. ............... 62
233 EnCajadeCrédito .. ...... .00 inenrennn a
2.4, Por fusion y transformacién . .......... e e 236
2.4,1.En Banco Cometcial ..... 284
2.4.2 En Compatiia Financiera ..................... 2
2.5. Por absoreion ., . . . . ettt e e e . 80
2.5.1.Por Banco Comercial . . .............. e e 66
2.5.2.Por Sociedad de Credlto pam Consumo ..... e 3
2.5.3.Por Compafifa Financijera . . .. ... .. .00 en. 7
254 PorCajadeCrédito . ............. 4
2.5.5.Por Sociedad de Ahorro y Préstamo pam Ia Vmenda u
otrosInmuebles . ............ . ... .. —
2.6. Porcambio decalificacién ... ........ ...ttt 9
2.7. Por transferencia de activo ¥ pasivo s Banco Comereial ... ... 10
2.8. Por transferencia de Fondo de Comercio a Compaiiia Financiera 1
2.9. Por transferencia de Fondo de Comercio a Banco Comercial 1
3. ALTAB(3.1+ 32+ 33+ 384) . ... it iiinennnns 240
3.1. Por autorizacion de nuevaentidad . . ................. 52
3.2, Por transformacion individual . ........ e 140
3.21.DeBancodeInversidn . ......... 2
3.2.2,De Compafiia Financiera ,......... e e ke e 29
3.2.3.De Sociedad de Crédito para Consumo .. .......... 60 i
324 DeCajadeCrédito ,.....ccv i iennneannns 42
3.2.5.De Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u
otrosInmuebles . .............. .. tentn 7
3.3. Por fusién y transformacion . . ..., .. i ur iy 39
3.3,1.De Sociedad de CréditoparaConsumo .. .......... 1
332 DeCajadeCrédito .. ........c.c0 i nerrnns 38
3.3.3.De Compafifa Financiera . ...... e e n et —
3.4, Por cambio de calificacién , ... ............ 9
4. ENTIDADES EXISTENTES AL 31.1285(1—2+3) ........ 3156
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ENTIDADES FINANCIERAS

Resumen del movimiento entre el 31 de mayo de 1977 y el 31 de diciembre de 1985

Existentes . Existentes
CLASE DE ENTIDAD al 31.5.77 Bajas Altas . al 31.12.85
BANCOS COMERCIALES ........... e 110 B9 140 191
— PiablicosdelaNacién ... ............ s e 1 - 1 2
— Piblicosdeprovineias . .. ..........0.... R 24 - 1 25
— Pablicos de municipalidades , .. ............ 4 — 1 b
— Privados locales de capital nacional .., ........ 64 b4 118 128
- Extrenjeros .....,........... e . 17 ) 19 31 (1)
BANCOSDEINVERSION . . ... ............. 5 3 1 3
—-Pﬁblicoa.deprovinciﬁs e e e b e e e e 1 — — i
— Privados nacionales . ......... e e 4 3 - 1
“ ERANeros . . .t i e e e, - - 1 1
BANCOS HIPOTECARIOS . ........c00unuea. 1 — - i
— Plblicosdela Nacién ............... R 1 - — 1
CAJASDEAHORRO ......... . rran 1 - —_
— PiblicasdelaNacién . . .. .......... ... ... 1 — -
BANCOSDEDESARROLLO . ........¢00vvuw. 2 - — 2
— Piblicosde]laNagion ........... e e 1 - — 1
— Piiblicosdeprovincias . ............. ... .. 1 — — 1
COMPARIAS FINANCIERAS ..........c.... 79 104 96 71
SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMO ... 69 69 — —
CAJASDECREDITO ............... N 423 393 3 33
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA
LAVIVIENDA U OTROS INMUEBLES ....... 35 22 — 13
TOTAL: . ... .. i it e i e Cr e . 725 650 240 315

(1) Corxxesponden 9 a bancos comercinles locales de capital extranjero y 22 a sucursales locales de entidades extranjerns.
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INTERVENCIONES

Companias

Cajag de

Patrimonios

SITUACION Bancos financieras crédito desafectados Total
Vigentes al 1.1.85 7 8 3 4 22
Iniciadas durante el aiio 1985 2 2 1 0 B
Terminadas durante el afio 1985 —B -2 —2 0 —9
Totales . .......cocvcunen 4 8 2 4 18
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Balance de pagos 1585

Concepto

Trimestreg

1 lu[mjw

Total
anual

1.Transacciones
corrientes . .,

a) Mercaneias

b) Serviciosy
transferen-
ciss unila-
tevales , .

2 Copitales no
compensato «
rog(1) ...

3.Exroresy omi-
siones ., ., ..

4. Pagos inter-
nacionales (2)

a) Variseidn
de reservas
intemacio-
nales (3) ..

Capitales
compensa-
torios (4)

e) Asipnacioén
de dere-
chos espe-
ciales de
giro (4). .

b

—

d) Depdsitos
en maone-
da extran-
jera (4) . .

e) Ajustes por
cambio de
paridad (4)

{En millones de dilares)

- 780

187 110

826 1.643 1.331

-470
782

Bb63
4.682

-1,604-1,458-1,221 -1,262-5.6356

a6

-100

-B44

- 288

- B22

~34

343 418

-188 26

210

73

1.007

-189

342 bb4 -1B87 -135

821 1.437

- 501

- -263

22 1

623

-306

57

2,493

-723 -461-2.206

-669

146

{1) Ingresos (+ ). {2) Déficit (). (3} Disminucién

(). (4) Ingresos (-).

IV — SECTOR EXTERNO

1. EL, BALANCE DI PAGOS

El balance de pagos de 1985 experimentd una
sustancial mejora con respecto al afio 1984, pasando el
déficit de Dls, 1.895 millones en el afio previo a Dls, 135
millones en 1985, Dicha mejora se evidencio especialmente
en la segunda mitad del afio.

Si bien este resultado tuvo lugar en un contexto de
control de cambios.y pagos, a lo largo del afio fue
flexibilizindose el acceso al mercado de cambios tanto para
el sector privado como piiblico.

La favorable evolucion de los pagos internacionales
provino tanto de la disminucion del déficit en cuenta
corriente como del' mayor ingreso neto de capitales no
compensatorios.

La reduccién del saldo nepativo en cuenta corriente,
Dls. 2.391 millones en 1984 frente a Dls. 953 millones en
19835, obedecid tanto a un mayor saldo comercial como a
una disminucidén de los intereses devengados en el periodo
frente a los resultados del ano previo. El primer caso se
debid fundamentalmente s menores importaciones de
bienes, acorde con el menor nivel de actividad interna y, en
menor medida, a mayores exportaciones a pésar de la caida
registrada en los precios medios. Los menores egresos por
servicios son basicamente atribuibles a la reduccién de las
tasas de interés de los mercados internacionales y a los
menores spreads concertados con los acreedores externos.
Ne obstante ello, los vencimientos por intereses continuaron
gjerciendo una fuerte presion sobre la evolucion de la cuenta
corriente.

La mejora observada en la cuenta capitales no
compensatorios —Dls. 1.007 millones en 1985 frente a Dls.
580 millones en 1984— se debid a los ingresos netos de
capitales de corto plazo del sector privado.

El déficit del balance de pagos y el aumento de las
reservas internacionales del ano, implicaron como
contrapartida un aumento de pasivos externos de largo
plazo con la banca acreedora, el Fondo Monetario
Internacional, asi como la refinanciacién acordada con el
Club de Paris, lo cual implicé un sustancial cambio respecto
al afio anterior en que se utilizaron préstamos de corto plazo
y acumulacién de atrasos.

137



Valor de las exportaciones argentinas 1.1. Intercambio Comercial
— En millones de dolares —

. Délares Dolares — Exportaciones
Periodo .
Corrientes Constantes
El valor de las exportaciones de mercancias que, segiin
datos provisionales, fue en 1985 de Dls. 8,396,1 millones,
1970 1.778,2 4.966,9 implicd un aumento de 3,6 o/o respecto de las
1971 1.740,3 4.716,3 exportaciones de 1984, y resultd superior en 3,1 ofo al
1972 1.941,1 5.028 8 promedio del quinquenio 1980/84 (Dls. 8.146,2 millones).
1973 3.266.0 7.490.8 Las exportaciones de b}ene;s till{rante 19§5 se ub‘ican en el
1674 1.680.7 7.688.9 segundo luga? de la serie historica después del record‘de
e ’ Dis. 9.143 millones logrado en 1981, en que los precios
1975 2.061.3 5.232,0 . . .
! de cereales y semillas oleaginosas experimentaron fuertes
1576 3.916,0 6.603,7 aumentos, a raiz del embarpgo de Estados Unidos a las ventas
1977 5.651,8 8.999.7 de tales productos a la Unidn de las Reptiblicas Socialistas
1978  6.398,6 9.438,8 Soviéticas (URSS).
1979 7.809,9 10.249,2
1980 8.021,4 9.920,0 El valor de las exportaciones, en ddlares constantes de
1981 9.143,0 9.634,4 1985, se incrementod en 3,60/0, continuando con la
1982 7.624 4 7.868,3 tendencia positiva de los GHtimos cuatro afios ubicdndose, .
1983 7.836,1 7.987.9 sin 'embargo, 18,1 o/o por debajo del mdximo valor
1984 8.107 4 B.075.1 registrado en 1979,
1985 8.396,1 8.398,1

El leve incremento de las exportaciones en 1985 fue
Datos ajustados por e indics de prectas al por m- determinado por el importante aumento de ;1,5 of/o en los
yor de los Estados Unidos de Nortesmérica, Base volimenes exportados, pues los precios medios

1985 = 100. experimentaron una reduccion de 14,8 ofo. En este sentido
cabe sefialar que se mantuvo, en general, la tendencia
descendente de los precios de los productos primarios
agropecuarios, en particular los de cereales. semillas y
subproductos oleaginosos, aceites vegetales, carnes y lanas,
Los respectivos mercados internacionales se caracterizaron
por la presencia de una oferta excedente, crecientes
existencias en los principales paises exportadores y la
disminucidn de la demanda quie se viene observando en los
tltimos afios, Esta situacion se debe a que los pafses
habitualmente importadores han desarrollado sus
producciones internas hasta convertirse, en algunos casos, en
exportadores netos, como en el caso de India, China y la
Comunidad Econémica Europea (CEE) en su conjunto.

Entre los principales destinos de las exportaciones,
cabe destacar a la CEE, la Asociacion Latinoamericana de
Integracion (ALADI), la URSS (a pesar de que durante
1985 suspendi6 totalmente sus compras de carne vacuna) y
Estados Unidos, que increment6 la adquisicion de carne
cocida v congelada y enlatados, Cabe sefialar ademds la
menor participacién de Irdn en nuestras exportaciones, que
alcanzaron en 1983 y 1984 alrededor de Dls. 400 millones
y, por el contrarie, la situacién de Japdn, que se estd
constituyendo en un adquirente habitual y permanente de
granos.

En la composicion de nuestras exportaciones
predominaron, como es habitual, los bienes de utilizacion
intermedia, integrados fundamentaimente por los productos
primarios agropecuarios, seguitidos por los bienes de consumo
y de capital.
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Las exportaciones de granos y semillas oleaginosas se
caracterizaron por el fuerte incremento del volumen,
debiendo sefialarse que en 1985 se alcanzé en este rubro una
cifra sin precedente de 28,0 millones de toneladas (incluye
los subproductos oleaginosos), que representt un
incremento de 15,5 o/o con respecto a la registrada en
1984. Sin embargo, la colocacion de ese volumen se realizd
a 1os bajos niveles de precios vigentes en los mercados
internacionales a causa de la fuerte competencia declarada
entre la CEE y Estados Unidos, En consecuencia, los
ingresos por la venta de estos productos disminuyeron en
8,5 o/o.

El valor de las exportaciones de carnes se redujo casi
13,0 o/o reflejando la fuerte declinacién de los precios,
debido a la aguda competencia en los mercados impulsada,
en especial, desde la CEE en lo referente a carnes
congeladas y por ¢l Brasil en cuanto a las carnes
conservadas,

Los preparados de carne a pesar de la disminucion
del precio experimentaron una apreciable mejora respecto
de 1984, a causa de las mayores compras de los Estados
Unidos, que se ha constituido en el principal mercado de
estos productos,

No obstante, el ingreso de divisas correspondiente a
la exportacién de carnes y menudencias de todas las especies
fue el minimo desde 19735.

Las ventas de frutas frescas fueron mayores, pues a
‘los habituales envios de pera y manzana se agregé el aporte,
cada vez mds creciente, de los citricos, en particular limon,
que se destina principalmente a la URSS.

Los precios de los aceites vegetales verificaron
apreciables disminuciones en el curso de 1985 al
normalizarse la produccién de oleaginosas en los Estados
Unidos —que experimentd una fuerte caida en 1983-84—y
retornar a volilmenes normales la oferta de aceite de palma.
Estas circunstancias impulsaron 2 la baja los precios de los
aceites argentinos (principalmente de soja y girasol), que
alcanzd a poco mds del 16 o/o respecto de los promedios de
1984, A pesar de ello, los ingresos totales se elevaron de
Dls. 945 millones en 1984 a DIs. 970 millones en 1985,
dado que el volumen embarcado se incrementd 31,0 o/o, a
raiz de las excelentes producciones locales de girasol y soja.

Los envios al exterior de azicar disminuyeron
acentuadamente respecto del afio precedente. La importante
disponibilidad del producto en el mercado mundial y un
leve debilitamiento de la demanda provocd un significativo
deterioro en las cotizaciones.

Las colocaciones de lanas declinaron debido a la
retraccion de la demanda internacional, pues los paises
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compradores mantuvieron reducidos stocks a causa de la
fluidez de la oferta de Australia y Nueva Zelandia que
cuentan con grandes existencias.

Las exportaciones de manufacturas experimentaron en
1985 un crecimiento global significativo, 38,1 o/o, respecto
del aflo precedente. Totalizaron Dis, 2,537 millones, y el
aumento se concentrd basicamente en los rubros de
combustibles, productos metallirgicos, textiles-y material de
transporte, que denotaron incrementos de 83,3 ofo,

60,8 ofo, 64,6 ofo y 40,5 ofo, respectivamente,

Asimismo se registraron alzas menores en otros tipos
de bienes, tales como productos quimicos y plésticos,
15,4 ofo y maquinarias, 27,6 o/o.

La necesidad de obtener recursos adicionales para el
cumplimiento de sus compromisos financieros, impulsé a
YPF a intensificar sus ventas externas de petrleo y sus
derivados, ya que tenia acumuladas importantes reservas.
Las colocaciones totales de estos productos alcanzaron a -
Dls. 636 millones. Las operaciones mds relevantes abarcaron
fuel oil, DIs. 283 millones, gas oil, Dls, 136 millones y
naftas, Dls. 80 millones, debiendo destacarse asimismo la
venta excepcional de petrdleo crudo realizada por el ente
estatal, por Dls. 81 millones,

Las exportaciones de material sidenirgico
experimentaron un significativo incremento,
intensificdndose en los tltimos tramos del afioc como
consecuencia del otorgamiento de reembolsos que
posibilitaron la concrecién de colocaciones adicionales de
laminados terminados (tubos sin costura, chapas de hierro,
hierro redondo, alambrén, v otros) especialmente al
mercado chino, También crecieron en forma notoria las
ventas externas de aluminio en lingotes y semielaborados; la
declinacion de la demanda interna posibilitd mayores saldos
exportables.

El aumento de las ventas externas de material de
transporte fue importante, destacdndose el crecimiento en la
rama de material naval. A comienzos de este afio se concretd
el despacho de la segunda plataforma de explotacién
petrolera submarina adquirida por Estados Unidos.
Asimismo se entregaron varios barcos cargueros a Polonia y
Sri Lanka, quedando en construccién solamente dos naves
de envergadura con destino al primero de los pafses
mencionados, a entregarse en el curso de 1986. Las ventas
de respuestos para automotores mantuvieron la tendencia
positiva de los tltimos dos afios, v parte de las mismas
se efectuaron con imputacién a convenios de
complementacién industrial, primordialmente con paises
latinoamericanos.

Dentro de 1a rama de maquinarias se destaco el
incremento de las exportaciones de mdquinas de cdlculo y
de-contabilidad, realizadas por una empresa local en
cumplimiento de programas de integracién con filiales de
otros paises.




Crecieron las exportaciones de productos provenientes
de las industrias quimicas v de pladstico; se destacaron en este
Tubro las ventas de hidrocarburos, de caucho sintético y de
polietileno. Contrariamente, se verificé una leve declinacién
en el valor de las colocaciones de cueros curtidos a causa de
la caida en los precios internacionales, aun cuando el
volumen de las operaciones resulté similar al de 1984,

— Importaciones

Las importaciones de mercancias durante 1985
totalizaron Dls, 3.814,2 millones, valor 16,8 ofo inferior al
del afio precedente, Esta caida se debid sustancialmente al
menor volumen de compras, el cual se redujo 18,4 o/o
frente a un aumento en los precios del 2,0 o/o. En términos
constantes, el nivel alcanzado resultd uno de los mds bajos
de los ultimos diez afios,

La declinacién apuntada obedecid a diversos factores
concurrentes; en primer término influyd la sensible
“disminucién en la labor de la industria manufacturera, a la
que la actividad importadora estd fuertemente ligada;
asimismo, la aplicacién del nuevo plan econdmico implico, 2
partir del mes de junio, la estabilidad del tipo de cambio y la
disminucion de las expectativas inflacionarias; se redujo asi el
incentivo para el acopic preventivo de bienes, en este caso de
importacidn, especialmente insumos industriales, cuyos
volimenes fueron adecuandose paulatinamente a niveles
normales para el desenvolvimiento de la actividad, en un
contexto de tasas de interés positivas en el mercado interno.

El grado de capacidad ociosa con que operd buena
parte del sector industrial desalentd ademds la incorporacion
de bienes de capital; a ello se agregaron las dificultades
financieras que en general afrontaron las empresas. Por otra
parte, continuaron las limitaciones al ingreso de mercaderfas
consideradas prescindibles,

El agrupamiento de materiales de utilizacion
intermedia result6, como en opartunidades anteriores, el de
mayor ponderacién dentro del volumen de mercancias
ingresado, El valor de las operaciones disminuyd 22,0 ofo
respecta del alcanzado en 1984, tendencia que se registrd eh
todos los sectores componentes del agrupamiento. Las
importaciones de mayor relevancia se verificaron en
productos quimicos, plisticos y caucho, productos
metaldrgicos, respuestos y partes para maquinarias y
material de transporte, y productos minerales.

El rubro combustibles y lubricantes registré una

declinacion de 3,0 o/o respecto de 1984, Alrededor del
85 ofo del valor correspondid a las compras de gas natural a
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Bolivia, estando compuesto el resto por carbon mineral,
lubricantes y kerosene. Como en afios anteriores, no se
verificaron compras de petréleo crudo ni de derivados
pesados.

El valor de importaciones de bienes de consumo
resulté 20,8 ofo por debajo del total registrado en 1984. La
participacion de este rubro dentro del total de
importaciones guardd relacién con los registros histaricos,
excepeion hecha de los verificados en el periodo de apertura
econdmica (bdsicamente en el trienio 1979/81). Las
adquisiciones mds importantes se centraron en alimentos
frescos, especialidades farmacéuticas, articulos de relojeria y
fotografia, libros y revistas.

Las compras de bienes de capital crecieron levemente,
0,9 o/o, en relacion con los valores de 1984; el volumen
ingresado resulté no obstante uno de los mis bajos desde
1970, y ello ha respondido a las causas ya expresadas
anteriormente, referente al bajo grado de utilizacion del
potencial existente en la industria manufacturera, y a la
politica de contencion de gastos aplicada por el sector
estatal para este rubro.

Debe sefialarse que en el afio se adoptaron medidas
tendientes a flexibilizar el régimen de importaciones en
vigor desde fines de 1983, que establecia la prohibicién del
ingreso de mercancias consideradas prescindibles, en tanto
que sometia a consideracion previa el otorgamiento de
autorizaciones de las Declaraciones Furadas de Necesidades
de Importacion para una extensa nomina de bienes. El resto
de las mercancias quedaba sujeto al régimen de importacion
automitica.

Las distintas disposiciones implementadas a lo largo de
1985, determinaron que hacia el fin del periodo no hubiera
pricticamente mercaderias cuyo ingreso estuviera
explicitamente prohibido, pasando aquellas que estaban
antes en esas condiciones a integrar la ndmina de las sujetas
a consideracion previa. Ademads se fue ampliando
la lista de bienes de importacidn automaitica.

El tipo de cambio real de importacién experimentd en
el afio un alza del orden del 20 o/o. Influyeron para ello,
en forma especial, la devaluacion que acompaiié la puesta en
marcha del nuevo plan econdmico y la aplicacién de un
arancel adicional de 10 o/o en la misma ocasion. El 10 ofo
adicional, posteriormente, disminuyo o se eliminé para un
grupo importante de bienes,




1.2. Servicios reales y financieros

En el afio 1985 el déficit de servicios reales y
financieros del balance de pagos alcanzd a DIs. 5.535
millones, lo que implico una mejora de 6,5 o/o en relacién
con el resultado del afio anterior. La reduccion del déficit
fue producto de menores servicios financieros ya que los
epresos netos en concepto de servicios reales fueron en 1985
algo superiores a los del afio precedente (DIs. 231 millones
frente a DIs. 205 millones, respectivamente).

Los egresos netos por servicios financieros se estimaron
en Dls. 5.304 millones, nivel 7,1 o/o inferior al de 1984. La
citada disminucion obedecid fundamentalmente a los
menores vencimientos por intereses operados en el afio ya
que los egresos netos por utilidades y dividendos as{ como
los ingresos por intereses no registraron variaciones
significativas.

Los intereses devengados sobre la deuda externa fueron
estimados para 1985 en Dls. 5.132 millones, frente a Dls,
5.537 millones del afic anterior. Esta disminucién que
alcanzd a 7,3 ofo, fue consecuencia de las menores tasas de
interés vigentes en los mercados internacionales v los
menores spreads concertados con los acreedores externos, a
pesar del mayor nivel de endeudamiento promedio. Para
1985 se estimd una tasa implicita nominal de 10,5 ofo
frente a 11,8 o/o estimado para el afio anterior. No obstante
ello, las tasas reales de interés en los mercados
internacionales continuaron por arriba de los niveles
histéricos. )

Los servicios por intereses de la deuda externa
representaron el 61,1 o/o de las exportaciones, el 112 ofo
del saldo comercial y mds del 7 o/o del producto bruto
interno. Cabe consignar que la proporcion alcanzada en el
afio 1985 respecto de las exportaciones evidencid una
mejora de aproximadamente 7 puntos en relacion con lo
registrado en los dos Gltimos afios.

Sin embargo, si la comparacion se realiza con aquellos
efectivamente pagados (1), las relaciones disminuyen
sensiblemente alcanzando 29,30/o de las exportaciones y
53,7 o/o del saldo comercial.

(1) Descontando los pages cubjerfos con nueves préstamos ¥ /o refinanciaciones
de los acreedores.
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Saldos de los servicios reales del En relacién con las remesas de utilidades y dividendos
balance de pagos por inversiones directas efectuadas en el pais se estimé una

leve caida de 3 ofo respecto de 1984,
En millones En millones
Periodo de dolares de dolares
1 *

corrientes constantes () El mayor déficit en concepto de servicios reales
1975 125,68 221.9 obedecid fundamentalmente a mayores egresos netos por
iggg gig.g ggg,i turismo y viajes y transacciones del Gobierno v en menor
1978 iy _ 147:2 grado, a menores ingresos por fletes y seguros,
1979 ~761,3 — 9978
1880 —740,1 — 850,7 _
1981 —704.9 —742,0 . La serie de servicios reales, en dolares constantes de
1982 42,5 43,8 . 1985, muestra los mayores valores en los afios 1979 a 1981,
1983 . —399,5 —407,2 debido al aumento en los gastos de los residentes argentinos
iggg :ggf:; — ggi’? en el exterior en concepto de turismo y viajes derivados de

la sobrevaluacion del peso. Posteriormente, como
{*) Datos ajustados por el indice de precios al por H : :
mayor de los Estados Unidos de Nerteamérien. cons-ecu.enma_del aumento del tipo de .ca.unblo real y de las
base 1986 = 100, restricciones impuestas a la venta de divisas, las

: transacciones por servicios reales alcanzan un saldo positivo
durante 1982, manteniendo en los dos tltimos afios un

saldo negativo del orden de los DIs. 200 millones.

1.3. Capitales no compensatorios

Para el andlisis de la cuenta de capitales no
compensatorios durante 1985 resnlta necesario distinguir
entre lo ocurrido hasta la puesta en marcha del Plan Austral
¥ lo verificado a partir de entonces.

En efecto, si se observan las principales fuentes netas
" de fondos (o sea préstamos financieros privados de corto
plazo, anticipos y préstamos de prefinanciacion de
exportaciones) se aprecia hasta el 15.6.85 la falta de
significatividad en el ingreso neto de fondos, debido en
parte a la falta de incentivos para su ingreso, como también
al acentuado desmejoramiento de las expectativas.

Sin embargo a partir de la implementacién del Plan
Austral, en un contexto de mayor confianza y ante la
existencia de un diferencial positivo entre las tasas de interds
interna y externa, se produjeron importantes ingresos de
préstamos privados a corto plazo.

Por razones de tipo monetario y frente a la coyuntura
vigente en ese entonces las autoridades econdmicas
dispusieron extender el plazo minimo de permanencia de
dichos capitales de 180 dias a 1 afio. Afin asi, durante 1985
se registraron ingresos netos de préstamos financieros
privados de corto plazo por DIs. 136 millones.

Por otra parte, los anticipos y préstamos netos de
prefinanciacion de exportaciones fueron positivos a lo largo i
del afio por DIs. 493 millones. Tales movimientos tuvieron i
un comportamiento similar al de los préstamos financieros
privados, por lo que a partir del plan de estabilizacién.
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fueron adoptadas medidas (; ) para disuadir el ingreso de
capitales de corto plazo, por su repercusién en el programa
monetario establecido.

Los desembolsos netos de organismos internacionales a
los sectores publico y privado experimentaron un aumento
respecto a los verificados en el afio 1984 alcanzando a
Dils. 183 millones.

Dentro de los egresos se destacaron fundamentalmente
la amortizacion de titulos y préstamos del Gobierno y el
financiamiento de importaciones. El bajo nivel de
importaciones, casi 17 o/o inferior al del afio precedente,
contribuye a explicar el ultimo concepto que registrd un
déficit de Dls. 952 millones.

El Gobierno canceld Bonos Externos de las series 1980
y 1981, por Dis. 191 millones y empréstitos externos por
Dis. 120 millones. Asimismo, continué la transformacién en
deuda publica de los vencimientos privados con seguros de
cambio operados en los afios 1984 y 1985 mediante la
entrega de Promissory Notes. El monto transformado a lo
largo del afic alcanzd a Dis. 1.264 millones y se refleja como
~una caida de los pasivos de largo plazo de las empresas
privadas y en un aumento de los del Gobierno Nacional.

Durante el afio se realizaron cancelaciones por Dls. 150
millones de operaciones de pase cuyas cuotas de
amortizacion se habian prorrogado en agosto de 1984, El
mecanismo implementado para su amortizacion fue
mediante la entrega de titulos del Banco Central (B.C.R.A.
Notes).

En concepto de inversién directa se registraron ingresos
por DIs. 978 millones. Los mismos se explican, a traves de
ingresos del mercado cambiario (Dls 53 millones),
reinversion de utilidades (Dls. 398 millones) v
capitalizaciones de seguros de cambio y swaps (Dls. 527
millones),

Cabe destacar asimismo el ingreso de préstamos
financieros de largo plazo (excluidos organismos
internacionales) a empresas publicas utilizados en su gran
mayoria para la regularizacién de atrasos.

Dentro de los mecanismos dispuestos por el Banco

(1) La Comunicacién “A" 690 redujo a 30 dias el plazo pora que las divisas
ingresadas anticipedamente y los préstamos pars financiar las operaciones
comprendidas ¢n Ia Ley N° 21,453 (Ley de Gronos) sean nplicados a
exportaciones. Posteriormente dicho plazo fue ampliado a 90 dins para granos
y a 120 dias parn semillas ¥ subproductos oleaginosos. Pare los restantes
productos los plazos se redujeron o 180 dias.
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Central para la regularizacion de las operaciones privadas
atrasadas, el balance de pagos registrd un fuerte ingreso por
renovacién de obligaciones por las cuales el sector privado
habia solicitado autorizacitn para la compra de divisas.
Estas renovaciones, que sumaron Dls, 532 millones,
estuvieron incentivadas por el diferencial de costos de ‘i
endeundamiento que implicod un fuerte atractivo para el
mantenimiento de la deuda en moneda extranjera, en lugar
de su cancelaci6n a través del mecanismo que se inicié con
la constitucién de depdsitos en australes ajustables por tipo
de cambio para las solicitudes presentadas al Banco Central.

1.4, Capitales compensatorios

Los movimientos netos de capitales compensatorios ,
registrados durante el afio ascendieron a Dls. 2.205 millones, '
que financiaron tanto el déficit del balance de pagos como
la acumulacién de reservas internacionales.

Durante la primera mitad del afio se destacaron el
ingreso de préstamos del Fondo Monetario Internacional
(F.M.1.), los movimientos de capitales de corto plazo, la
amortizacion de Bonos Externos de la serie 1982 y el
registro del acuerdo alcanzado con el Club de Paris. La
segunda mitad del afio se caracterizd por los ingresos de
capitales de largo plazo provenientes de la banca acreedora
del exterior, nuevos ingresos del F.M.1. y las cancelaciones
de préstamos puentes otorgados en los afios 1983 y 1985.
Asimismo durante todoe el afio se verificd la cancelacidn
neta de atrasos por Dls. 2.444 millones.

Dentro del acuerdo global alcanzado con la banca A
acreedora para el ingreso de fondos fresces por Dls. 4,200 |
millones, en los meses de setiembre y octubre, se produjeron
los ingresos de Dils. 501 millones por el Trade Credit and
Deposit Facility y Dls. 2.595 millones por los dos
primeros tramos del Medium Term Credit Facility. Estos
fondos fueron aplicados parcialmente a la cancelacién de los
préstamos puentes obtenidos en 1983 y 1985 por Dis. 750
millones y Dls. 483 millones, respectivamente y a la
regularizacién de atrasos.

A su vez los ingresos provenientes del F.M.I.
alcanzaron a Dls, 1,007 millones, correspondiendo Dis. 280
millones al préstamo compensatorio por caida de
exportaciones, Dls, 233 millones al primer tramo no
condicionado del préstamo Stand—by, y Dls. 494 millones a j
dos tramos condicionados del mismo acuerdo. 1

Asimismo el acuerdo multilateral alcanzado con las
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autoridades de los paises miembros del Club de Paris,
permitid la refinanciacién de deudas en concepto de capital
e intereses vencidos e impagos entre los afios 1982 y 1985
por un monto neto estimado en Dls. 1.617 millones.

Finalmente cabe destacar las cancelaciones netas de
atrasos que alcanzaron a Dls, 2.444 millones en ¢l afio,
correspondiendo Dls. 1.761 millones al sector piblico y Dis.
683 millones al sector privado, implicando practicamente la
regularizacion de este sector. A fin de 1985, solamente el
7.8 o/o del total de atrasos correspondieron a deuda
comercial frente al 29,5 o/o adeudados ¢l afio anterior.

1.5. Depositos locales en moneda extranjera

En el mes de mayo de 1985, el Banco Central dispuso
el congelamiento de los depdsitos locales en moneda
extranjera (Comunicacion “A” 652) y con posterioridad su
reemplazo por un nuevo régimen, en el cual este tipo de
depdsitos son captados por las entidades bancarias por
cuenta y orden del Banco Central (Comunicacién “A” 725)."
La captacidn neta de divisas por este nuevo régimen asi
como los redescuentos otorgados para atender la devoiucién
de los depdsitos del régimen anterior, fueron registrados
como activos de reservas internacionales del Banco Central.

Con el propdsito de no afectar el resultado del balance
de pagos por el tratamiento de los citados depositos (3), se
registraron por debajo de la linea las constituciones y
liberaciones de los depdsitos en moneda extranjera de
residentes en el pais en tanto que por arriba de ia linea se
registraron como una transferencia de activos entre los
sectores empresas ¥ bancario,

1.6. Reservas internacionales (%)

El stock de reservas internacionales a fines del afio

{3) El balance de pagos debe reflejar solo Ias transacciones entre residentes y no
residentes de una economin. (4} Definida como el total de oro, divisas libres,
colocaciones realizables en divisas, convenios de pagos y otros créditos sobre el
exterior (neto), posicion de reserva en el F.M.I., derechos especinles de giro ¥
redescuentos al sistema financiero para atender In devolucion de los depdsitos
locales en monedn extranjera.
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1985 alcanzo a Dis. 6.227,5 millones para todo el

sistema, de los cuales Dls. 6.005 miilones correspondieron al
Banco Central y Dls. 222,5 millones a la posicion neta
contado de las entidades autorizadas para operar en cambios.

Cabe sefialar que, como consecuencia de la
instrumentacion del nuevo régimen de depdsitos locales en
moneda extranjera (Comunicacioén “A’ 725), el Banco _
Central registrd dentro de sus tenencias de reservas j

H

internacionales las divisas captadas a través de este
régimen (5),

1.7. Deuda externa ()

A fines de 1985 se estimd que la deuda externa
totalizaba alrededor de Dis. 48.312 millones,lo que significa,
en términos nominales, un aumento del 3 o/o, respecto al
aflo anterior. Si la comparacion se realiza en términos reales,
el citado aumento asciende a 3,460/0 y mantiene la
tendencia de crecimiento moderado que se registro en los
afios 1983 y 1984, contrastando con el fuerte crecimiento
operado en el perfodo anterjor, especialmente entre 1979

y 1982,
Deuda externa total (incluye atrasos) (1) -
Daolares corrientes ' Délares constantes (E )
fjitl Sector Piablico Sector Privado Total Sector Pablico ’ Sector Privado Total i
i
de ofo ofo ofo ofo ofo, olo
Monto | Varia- Monto | Varia- | Monto | Varia- | Monto Varia- | Monto Varia- | Monto | Varia- {
cion cion cion cidn - cidn cion
— En miilones de délares--
1975 4.021 —14.,06 3.864 13,02 7.876 —2,65 7.103 —21,86 6.808 - 3,42 13.911 10,91
1976 5.189 29,05 3.091 —19,80 8.2B0 5,14 B8.759 23,32 5,217 -—28,37 13.976 0,47
1997 6.044 16,48 3.63b 17,60 9.679 16,90 9.613 975 5,782 10,83 15.3956 10,16
1978 8.3567 38,27 4,139 13,66 12.496 29,10 12,333 28,30 6.108 5,64 18.441 19,79
1979 9.960 19,18 5.074 119,23 19.034 52,32 13.061 5,91 11.899 94,81 24.960 35,35
1980 14.459 45,17 12.703 39,99 27.162 ~ 42,70 16.614 27,20 14.596 22,67 31.210 25,04
1981 20.024 38,49 15.647 23,18 3b.671 31,33 21.082 26,82 16.474 12,87 37.566 20,33
1982 28.616 4291 15.018 —4,02 43.634 22,32 29,535 40,16 15.600 —b5,91 45.035 19,92
1983 31.706 10,80 13.381 —10,90 45.087 3,33 32.317 ‘9,42 13.639 —12,01 45.966 2,05

1984 36.139 13,98 10.764 —19,56 46.903 4,03 35981 11,34 10.717 —21,42 46.698 1,62
1985 39.8B68 10,32 8.444 —21,66 48.312 3,00 39.868 10,80 B8.444 21,21 4B8.31%2 3,46

{1)En los datos hasta 1978 el concepto de deuds externa piiblica excluie las operaciones contratadas a plazos inferiores o 180 dias, En el
mes de oetubre de 1978 se dispuso extender el cavicter de obligntorio ¥ permanente del relevamiento de deuda externa piibHea debiéndose
declarar todo compromiso con el exterior no declarado hesta el momento, Por su parte se excepiud al sector privado de efectuar declam-
ciones por lng obligaciones menores a Dls, 5.000. Lo seiialado precedentemente derivé en njustar al stock declarado a fin de 1978. A par-
tir del.afio 1983 se realizé6 un nuevo relevamiento de deuda sobre 1z base de las declaraciones efectuadas por los deudores. Como conse-
cuencin-de‘ello debia ajustarse el stock de deuda piblice incorporando aguellas operaciones vencidas ¥ no pagadas ¥ otras no declaradgs.
Los stoclks & fines de los afios 1984 v 1985 constituyen una estimacion en hase a los flujos de deuda implicitos en el balance de pagos. (2) |
Datos ajustados por el indice de precios al por mayvor de los Estados Unidos de Norteamériea hase 1985 = 100.

{5) Ver 1.5. (8) Al carecer de la informacidn que surge del relevamiento de denda
externa, las cifras fueron estimadns en base a los flujos implicitos en el Balance
de Pagos.
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De este monto Dls. 39.868 millones corresponden al
sector publico frente a Dis. 36.139 millones registrados a fin
de 1984. El incremento se explica, basicamente, por la
transformacion en deuda priblica de la deuda privada
asegurada con vencimiento en 1984 y 1985 y los préstamos
de bancos del exterior recibidos por el Banco Central, que
fueron utilizados parcialmente para cancelar intereses y
capitales adeudados a los acreedores bancarios. Este mayor
endeudamiento se vio parcialmente compensado por la
cancelacion neta de atrasos y la amortizacién de Bonos
Externos.

El sector privado redujo el total de su deuda de Dls.
10,764 millones a fines de 1984 a Dls. 8.444 millones en
1985. Estas cifras reflejan, principalmente, la
transformacién de deuda asegurada ya comentada y la
cancelacion de atrasos como consecuencia de la politica
adoptada con el fin de lograr su regularizacion progresiva
finalmente, cabe destacar que en el periodo, el stock de
deuda externa fue depurade como consecuencia de los
procedimientos adoptados para la verificacion de la deuda
privada, que implicé una disminucién de Dls. 918 millones
de la deuda internacional,

Finalmente, cabe agregar que el stock de deuda externa
ha sido ajustado como consecuencia de distintos
procedimientos de verificacion de la deuda privada,
corrigiéndose estimaciones iniciales de stocks para los afios
1983 y 1984 en funcién del andlisis de la documentacién
presentada por los deudores y su correspondiente
conciliacion con la informacién proporcionada por los
acreedores.

1.8, Metas del sector externo en el acuerdo.de crédito
contingente firmado con el F.M.1.

En los acuerdos establecidos con el F.M.I. se
convinieron metas cuantitativas para el seguimiento
del sector externo en materia de variacién de reservas
internacionales netas (7), atrasos, deuda externa del
sector publico y desembolsos netos de corto plazo de
deudas del sector piiblico contraidas con posterioridad al
30.9.84

(?) La definicién de “Reservas Internacionales Netas™ (seldo det bolance de
pogos) del F.M.I. abarca los componentes de 1n definicidn de reservas
internacionales, empleada por este Banco Central, excepto los activos por
liness de crédijto diversas y los redescuentos otorgndos al sistema financiero
para Iz atencidn de devoluciones de depdsitos locales en moneda extranjera e
incluye ademés en el pasivo: a) préstamos otorgndos por el F.M.L; b) préstamos
de apoyo a la balnnza de pagos (por ejemplo: préstamos de residentes ¥
préstamos puentes y o medinno plazo de }a Banca Comercinl, préstamos de
Gobierne); ¢} obligaciones vencidas pendientes de pago (atresos); d) operaciones
de pase (swops); €) bonos externos entregados contra pesos, emitidos para
cancelar obligaciones externas; f) otras obligaciones en moneda extranjera del
Banco Centrsl, que incluyen, por ejemplo, certificndos de depésitos (ver Com.
"A" 404 y “A™ 562 y complementsrias), y los depbsitos de residentes en
moneda extranjera constituidos por cuents y orden del Banco Central,
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Para el afio 1985 se estableci que la variacion de
reservas internacionales netas seria negativa en no mds de
Dls. 1.650 millones, lo que implicaba en términos de
stock, una posicién pasiva neta que no superaria el nivel
de Dl1s. 9.913 millones,

El saldo observado a fines de 1985, Dls. 8.417
millones significd un sobrecumplimiento holgado de casi
Dis. 1.500 millones.

En relacidon con el endeudamiento externo, la deuda
del sector publico (3 ) no debia superar los Dls. 35.700
millones en ningiin momento durante la duracion del
acuerdo, mientras que los desembolsos netos de corto plazo
de obligaciones contratadas a partir del 30.9.84 (» ) no
podrian ser superiores a Dls. 2.500 millones. Sobre 1a base
de estas cifras, puede deducirse que ambas metas fueron
cumplidas con un amplio margen favorable, ya que al
31.12.85 la deuda externa pliblica, estimada conforme a la’
metodologia de medicién convenida con el F. M.IL., fue de
Dls. 35.965 millones mientras que los desembolsos netos de
corto plazo fueron estimados en'Dls. 263 millones.

En materia de atrasos, las autoridades econémicas
convinieron el establecimiento de metas trimestrales que
implicaban su disminucidn en forma pradual hasta llegar a
fin del afio con un nivel no mayor a los DIs. 1.100 millones.
Los montos observados de compromisos no atendidos
fueron desbordados el 30.9.85 y 31,12.85 ya que se
registraron DIs. 2.411 millones y Dis. 1.719 millones
respectivamente, Asimismo en el programa convenido con el
F.M.I. expuesto por las autoridades econdmicas a través
del Memorandum de Entendimiento, se acordd que la tasa
de cambios serfa mantenida bajo control, y en general se
dirigiria al logro de los objetivos del programa para las
reservas internacionales netas.

(8) A los efectos de 1a medicin se excluye ln deuda del sector piblico
derivada de In transformocién de In deuds priveda asegurada ¥ los
compromisos asumidos por todn otro deuda privada con posterioridad al
31.12.83. En cambio, se incleye 1a totalidad de las operaciones de pase por
compromisos del sector piiblico y privado. (%) Comprends los desembolsos
netos de deuda del sector piblico, excepto aguellas que son consideradas
como pasivo de reservas, contratadas con posterioridad al 30.9.84 u plazos
de hasta 1 afio.




Del mismo modo, algunos de los principales
objetivos acordados entre el F.M.I. v el Gobierno en el
marco del acuerdo Stand—by consistieron en la eliminacién
de la mayoria de las restricciones sobre pagos y
transferencias para transacciones internacionales corrientes,
la reduccion —cuando las condiciones fiscales lo permitan—
de los derechos de exportacién e importacién y el no ajuste
del promedio de reembolsos a las exportaciones por sobre
su nivel del 25 de setiembre de 1984, El programa también
contemplaba el aumento en Ia proporcién de importaciones
elegibles para licenciamiento antomaético durante la
duracion del mismo.

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

Durante 1985 la actividad de las autoridades
economicas también estuvo dirigida a 1a refinanciacién de
iIa deuda externa y a la obtencion de financiamiento
adicional para atender necesidades de pago inmediatas.

En el marco de las negociaciones emprendidas, el
16.1.85 se suscribid con el Club de Parfs el Acta
Multilateral con los 16 paises participantes. En ésta se
convino la reprogramacion, a un plazo promedio de 6
afios, de aproximadamente Dls. 1.700 millones por
deudas en concepto de capital e intereses vencidos y a
vencer hasta el 31.12.85, de los sectores publico y privado
con garantia o seguro de organismos oficiales extranjeros o
de préstamos otorgados por gobiernos extranjeros o sus
agencias oficiales,

Las tasas de interés, modalidad de pago y cldusulas
legales se concertaron en negociaciones bilaterales. En
1985 se firmaron los Convenios Bilaterales con Francia,
Espafia y Japon y se concluyeron las negociaciones con
Alemania, Canadd, Austria, Italia y Suiza, con quienes se
continia la tramitacion de la firma de los Convenios. La
deuda correspondiente a los 8 paises con los que se
completaron las negociaciones bilaterales representan el
800/o del total de la deuda a reprogramar.

Con fecha 19 y 24 de junic se concreté el ingreso
de un crédito Puente por un total de Dls. 460 millones

151



152

otorgado por el Banco Central de México, el Banco Central
de Venezuela, el Banco Central de Brasil, el Bank of

Internationat Settlements (B.L.S.) y la Tesoreria de Estados

Unidos. Este crédito fue totalmente cancelado en dos
fechas de vencimiento: el 15.8.85 y €1 30.9.85. De este
total se destinaron Dls, 321 millones para el pago de
intereses vencidos del sector pliblico argentino.

Las gestiones ante entidades financieras privadas
del exterior culminaron el 1.8.85 con la firma de las
facilidades crediticias previstas en el Plan Financiero
Argentino 84/85 convenido el afio anterior con un comité
de bancos acreedores, que comprende las siguientes
operaciones:

1 — Refinanciacién de la deuda externa del sector plblico
argentino con vencimientos originales entre los afios
1982/85.

2 — Daos facilidades crediticias de dinero nuevo otorgadas
al Banco Central:

a) Crédito a Plazo 1985 por Dls. 3,700 millones.

b) Crédito Comercial y Deposito por Dls. 500
millones,

3 — Dos facilidades de mantenimiento de lineas crediticias:

a) Facilidad de mantenimiento de créditos
comerciales.

b) Facilidad contingente del mercado monetario.

— Refinanciacién de la Deuda Externa del Sector Piblico
Argentino con vencimiento 82—85.

Seglin los términos contractuales de este convenio
las deudas de los afios 1982 y 1983 se refinanciaran a 10
afios con tres de gracia, en tanto que las de los afios 1984’y
1985 se cancelardn en 12 afios con igual periodo de gracia
que las anterjores, vale decir que todas comienzan a
amortizarse simultineamente, en mayo de 1988, Se
concretd un cronograma de pagos creciente que prevé una
mayor concentracion en los ultimos afios.

Del total de la deuda del sector publico argentino,
durante 1985 se efectivizaron convenios por Dls. 11.245
millones con: Agua y Energia Eléctrica, Yacimientos
Petroliferos Fiscales, Tesoreria de la Nacion, Banco de la
Nacién Argentina, Banco de la Provincia de Buenos Aires,
Banco Hipotecario Nacional, Aerolineas Argentinas,
CONEA, Salto Grande, Segba, Entel, Encotel, Y.C.F., Gas
del Estado, Ferrocarriles Argentinos, Hidronor, Elma y




Afne. Estas deudas representan mds del 90 o/o de 1a deuda
total a refinanciar con los bancos acreedores, que incluye
operaciones en 12 monedas, con las siguientes opciones de
tasas de interés.

a) tasa LIBO a 3 ¢ 6 meses mds un margen de 1 3/8 ofo
anual.

b) tasas internas a 3 meses mds un margen de 1 3/8 o/o
anual, Para délares estadounidenses se considera el
rendimiento de los certificados de depésito a 90 dias
ajustado por los costos de seguro y requerimientos de
encaje.

¢) tasas fijas que aseguren un rendimiento comparable
al de las tasas flotantes.

— Préstamo de Crédito a Plazo por Dis. 3.700 millones

La totalidad de este préstamo serd desembolsado
en cuatro oportunidades. Cada uno de los desembolsos
requiere el cumplimiento de condiciones previas tales
como estar'al dfa con las obligaciones externas del sector
ptblico y privado y cumplir con las metas acordadas con
el Fondo Monetario Internacional,

Durante 1985 tuvieron lugar los dos primeros
desembolsos, el 30.9.85 y 27.11.85 por Dis. 1.700
millones y DIs. 800 millones, respectivamente, Con parte
de esos fondos se procedid a cancelar a bancos '
comerciales extranjeros intereses correspondientes a
vencimientos cafdos en el periodo comprendido entre el
16.3.85 y el 1.9,85 adeudados por los sectores piblico y
privado con garantia oficial, por aproximadamente Dis.
800 millones. También se cancelaron obligaciones por
intereses vencidos y adeudados al 26.11.85 por el sector
piiblico a bancos comerciales extranjeros por un importe
gquivalente a Dls. 361,4 millones, con lo que se eliminaron
los atrasos en los pagos de intereses para el resto del sector
publico, concepto este que se mantiene corriente a la
fecha. Asimismo, se cancelaron DIs. 750 millones
correspondientes al saldo pendiente del préstamo puente
otorgado por los bancos comerciales en 1983.

La amortizacion de este préstamo serd en quince
cuotas semestrales calculadas por medio de la aplicacion de
un porcentaje creciente del capital adeudado. A titule de
ejemplo cabe consignar que en tanto la primera
amortizacion sers del 1 o/o, la octava serd de 7,5 ofo y la
décimoquinta de 12,5 ofo. También se convino que la
primera amortizaci6n serd el vigésimoquinto dia del
trimestre calendario en que se produzca el tercer
aniversario de la toma del préstamo —la fecha del primer
desembolso— vale decir que el perfodo de gracia es de 2
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afios y diez meses para el primer desembolso, dos afios y
ocho meses para el segundo y un perfodo atin menor para
el tercero y el cuarto,

L.os bancos acreedores tienen la opcién de elegir
la moneda en la que se realizardn sus desembolsos al
Banco Central ademds de poder elegir la tasa de interés.
Las tasas de interés aplicables son, para délares
estadounidenses LIBO mds 1,625 o/o anual o la tasa que
resulte superior entre Ia “Prime” y el rendimiento de los
certificados de depésito a 90 dias ajustado por la prima de
seguro y los requerimientos de encaje mds 1,25 ofo anual.
Para las restantes monedas también se prevén opciones a
tasas flotantes (LIBO o internas caracteristicas de cada
mercado) y tasas fifas con un rendimiento equivalente a las
opciones flotantes descriptas, que se fijan en el momento
de firmarse el convenio del préstamo. Los intereses se
pagan trimestralmente; no obstante, el Banco Central
puede optar por un periodo de pago semestral para los
préstamos contratados a la tasa LIBO.

S6lo el 33 o/o del total del préstamo es de libre
disponibiiidad para el Banco Central, mientras que la parte
restante estd sujeta a un mecanismo de représtamo
—“onlending”—. Bajo este mecanismo el Banco Central
anticipa el pago de dichos fondos a fin de que los bancos
acreedores los represten al sector piblico, a empresas
ptiblicas o privadas que ingresen por otras vias un monto
de divisas igual al monto del préstamo que se solicita y a -
empresas exclusivamente del sector privado, Los
porcentajes pactados para cada porcion del crédito son
33,33 0f0, 27,97 o/o v 5,42 o/o, respectivamente.

— Crédito Comercial y Dépésito por Dls. 500 millones

En esta facilidad participo el conjunto de bancos
extranjeros que, al 30.6.82 mantenia acreencias en moneda
extranjera exigibles a entidades publicas y privadas
argentinas, El aporte de cada banco se efectud segin la
participacion porcentual de cada uno en el total de las
acreencias mencionadas. El beneficiario de esta facilidad
es el Banco Central que, después de 90 dias a partir de la
fecha del depdsito inicial, deberd reintegrar los fondos
desembolsados en dolares estadounidenses a los bancos
acreedores cuando estos se lo soliciten para aplicarlos al
financiamiento de operaciones comerciales con plazos
inferiores a 1 afio. Cuando el prestatario cancele su
obligacion el banco acreedor deberi reingresar los fondos al
Banco Central. No podrdn ser financiadas por esta facilidad




transacciones no relacionadas con el comercio exterior
argentino ni aquellas que cuenten con garantia de
instituciones oficiales extranjeras.

Se preveén tres formas de implementacion de los
depdsitos en el Banco Central que rigen después del
periodo inicial de 90 dias: como depdsitos a la vista
(*‘call”) por los que se pagard una tasa de interds de
1 3/80/0 anual por sobre la tasa LIBO de 24hs.
(“overnight”), como adelantos a 30 6 90 dias
aplicindose, segiin corresponda, la LIBOR a1l mesoa 3
meses mas un margen de 1 3/8o/o anual o bien la tasa
“Prime” (o la de rendimiento de los certificados de depdsito
a 90 dias ajustados segiin los costos de seguro y
requerimientos de encaje, si ésta resultara mayor) més 1o/o
anual de margen.

En el caso de fondos desembolsados en otiras
monedas diferentes al dolar estadounidense, se prevé en
cada caso las opciones de tasas flotantes (LIBO o internas
caracteristicas de cada mercado) o de {asas fijas.

Padrdn ser beneficiarios de los créditos comerciales
los bancos argentinos del sector publico o privado -
incluyendo las sucursales o agencias localizadas en el
exterior. Las sucursales en la Argentina de bancos
extranjeros también podrdn ser prestatarias de dichos
fondos.

~ Ademds, toda entidad no bancaria del sector
piblico o privado argentino podrd acceder a esta facilidad
a discrecion de los bancos acreed ores.

Los préstamos al sector ptiblico contardn con la
garantfa de la Repuiblica Argentina,

Este contrato caduca el 15 de setiembre de 1589,
fecha en que el Banco Central debera pagar los intereses
devengados y restituir la totalidad de los fondos que los
bancos acreedores mantengan depositados en el Banco
Central en virtud del presente contrato.

— Facilidad de Mantenimiento de Créditos Comerciales

Mediante esta facilidad los bancos prestamistas se
comprometieron a mantener sus niveles de crédito
comercial al 30.9.84, por el término de un afio a partir de
1a fecha de efectividad del contrato, es decir del 18.9.85.
El monto total de esta facilidad es de DIs. 1.078,3
millones.

Si durante la vigencia del contrato los niveles de
exposicion de algin banco disminuyeran respecto de los
montos comprometidos, éste deberd efectuar una
transaccion comercial por un monto equivalente hasta
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completar el total de su compromiso inicial, o bien hacer
un depdésito a la vista (“‘call”) o un adelanto por 30 dias al
Banco Central a fin de mantener dichos niveles. Estos
depdsitos o adelantos serdn en dolares estadounidenses y
por los mismos se pagard una tasa de interés de 1 1/8 o/o
anual por sobre la LIBOR de 24 horas (“overnight™) por
los depGsitos a la vista y para el caso de los adelantos a 30
dias se aplicard la LIBOR a un mes mds 1 1/8 o/o anual o
bien la tasa “Prime” (o la tasa de rendimiento de ios
certificados de deposito a 90 dias ajustado por los costos
de seguro y requerimientos de encaje, si esta tasa fuera
mayor) mds 3/4 o/o anual de margen, Cuando se compense
la disminucién de los niveles de referencia mediante un
crédito comercial, las tasas de interés y comisiones
aplicables serdn pactadas entre las partes,

—Facilidad Contingente del Mercado Monetario

De acuerdo con la respectiva Carta de Compromiso
los bancos extranjeros que la suscribieron se
comprometieron a mantener con las agencias o sucursales
en el exterior de bancos argentinos (Banco Nacién, Banco
de la Provincia de Buenos Aires y Banco R{0), el monto
agregado de créditos interbancarios pendientes al 30.9.84
por el término de un afio a partir de la fecha de efectividad
del contrato: 18.9.85. El monto total involucrado en esta
facilidad es de DlIs. 1.352,8 millones.

Por esta facilidad deberd ser depositada en el Banco
Central la diferencia entre el nivel comprometido por cada
banco acreedor y el nivel ahsoluto de sus préstamos
interbancarios en caso de que éstos fueran menores, hasta
tanto el prestamista ofrezca tales fondos a los bancos
argentinos, a una tasa igual o inferior a LIBO mis 1 o/o
anual,

Los fondos depositados en el Banco Central
devengardn una tasa de interés de 1/4 de 1 o/o anual sobre
LIBOR si permanecen 30 dfas o un plazo inferior. Fste
margen se incrementa en 1/2 de 1 o/o anual si el plazo es
mayor. Los intereses se pagarin mensualmente y al

. reintegrarse el depdsito.

— Comparacion de los términos de los acuerdos financieros
alcanzados durante 1982/1983 con los convenios
durante 1984/1985.

Los convenios suscriptos en agosto de 1985 dentro
del esquema del Plan Financiero Argentino 84/85,
permitieron mejorar los términos y condiciones en que se
obtuvo el dinero nuevo y se refinancid la deuda publica
durante el periodo 82/83. A continuacién se resumen los
principales aspectos financieros de ambos programas,




pudiéndose apreciar en este cuadro comparativo las
diferencias alcanzadas, tanto en plazo como en el costo de
las facilidades:

Facilidades crediticias de dinero nuevo

Concepto 1982—1983 1984—1985
Présta : :
Modiano Plago | Crédito a Plazo Crédito Comercil
x.de Depdsito
Monto 1.500 3.700 500
(mill. Dls)  (utilizados 500)
Tasas de In- LIBOR + 2,260 LIBOR + 1,626 LIBOR +1,375
terés (ofo PRIME (*) + 2,126 PRIME (*) + 1.260PRIME (*) 1 1,000
P.a.)
Plazo;
Total 7 afios 14 aiios 4 afios
Gracia 34 meses 34 /25 meges dafios
Amortiza-
clfn 7 cuotag 15 cuotas 1 cuota
trimesirales ipua-  semestrales de por- nl vencimiento final,
les centaje creciente
Refinanciacion de la deuda piiblica
Concepto Programa Plan Financiero 1984—1985
1982/1983 Vencimientos | Vencimientos
1982/1883 1984/1985
Monto 220 11,246
(mill.Dls.) (Aerolineas Axg) {18 prestatarios = 900 /o del total)

Taaas de Interds LIBOR + 2,125

LIBOR + 1,375

{ojo p.a.) PRIME (*) 1+ 2,000 CD Ajustada + 1,376

Plazo: .

Total 7 afios 10 afios 12 afios

Gracia 3 afios 3 afios 3 afios

Amortizacién 17 cuotas 16 cuotas 19 cuotas
trimestrales igunles  semesirnles de por- semestrales de por-

centaje creciente centaje creciente

(*} La tasa doméstica en ddlares EE.UU. esla que resulte mayor entre PRIME
¥ el rendimiento en el mercado secundario de los certificados de depésito &
80 dins ajustado segin los costos de seguro y requerimientos de encaje (CD
ajustada).

Por otra parte el programa negociado en 1982/1983
no incluja facilidades de mantenimiento de lineas
crediticias tales como las acordadas en 1985 con relaciéon a
los créditos comerciales y a las operaciones del mercado
moenetario. Dichas lineas totalizaron aproximadamente
Dls. 1.100 y 1.350 millones respectivamente.

— Operaciones externas del Sector Pablico

En el transcurso del afio 1985 el Banco Central dio
a conocer las disposiciones que surgen de las Circulares
SEPEX-1-3, Comunicacion “A’ 621 del 8.4.85;
SEPEX-1-4, Comunicacion “A” 700 del 5.7.85y
SEPEX-1-5, Comunicacién “A” 755 del 22.8.85.

Por la primera se enumeran aquellas operaciones

comprendidas en el programa de refinanciacion del Club de
Paris segiin relevamiento de la deuda externa, destacandose
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que se encuentran alcanzadas todas las deudas en concepto
de préstamo de gobiernos o agencias oficiales de los paises
acreedores participantes, o de créditos comerciales que
cuenten con garantia o seguro de dichos pafses o agencias,
contraidas antes del 10.12.83, y concertadas a plazos de
pago mayores de un afio, no pudiendo efectuarse
transferencias que correspondan a operaciones con estas
caracteristicas, incluyendo los intereses adeudados, _
responsabilizando por las mismas a las entidades , N
financieras intervinientes. La enumeracion antes mencionada '
fue actualizada mediante Comunicacion “A™ 700.

La Comunicacién “A’ 755 hace referencia a las dos
anteriores y su aplicacidn en el caso de los pagos de
intereses “‘en bloque” a bancos comerciales del exterior
con el objeto de cumplimentar las pautas de refinanciacién
de la deuda externa de la Repablica Argentina, sobre la
base de las solicitudes de pago al exterior presentadas
(formulas 4008—H), debiendo las entidades intervinientes
y/o deudores respectivos verificar si estin relacionadas con
operaciones a refinanciar en el marco del Club de Paris; de :
ser asi deberdn abstenerse de presentar dicha férmula. En 0
el caso de haberla presentado con anterioridad a la norma i
mencionada, la verificacion se efectuaria una vez
autorizada la solicitud vy previamente a cursar el pago.

3. POLITICA CAMBIARIA

Durante la primera parte de 1985 ia politica
cambiaria se desarrolld bajo un esquema de ajustes diarios
determinados por el Banco Central, con ciertos saltos en
el tipo de cambio nominal en procura de un creciente
valor real de la paridad frente al dolar estadounidense v
tendiente a corregir los precios relativos entre los bienes
transables y no transables en el comercio exterior.

No obstante, en el primer {rimestre de 1985 se
registrd una desaceleracion en la tasa de aumento del tipo
de cambio real en comparacion con lo observado en la
ultima parte del afio previo. En efecto, la depreciacion
real de la moneda argentina en el ltimo trimestre de
1984 fue equivalente a 5,75 ofo mensual promedio,
mientras que en el primer trimestre de 1985 1a
depreciacion en términos reales fue de 0,46 o/o mensual
promedio.

|
.

En el mes de mayo las autoridades retomaron una
activa politica en materia de cambios externos, lo que
implicé un aumento del tipo de cambio real de 3,19 o/o
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para dicho mes, como resultado de un aumento del tipo de
cambio nominal promedio de 32,4 o/o. Una nueva

correccion en el tipo de cambio nominal, esta vez de 18 ofo,
fue necesario aplicar a principios de junio, dentro de un marco
de tasas de inflacion crecientes e indexacion generalizada,

que llevaban peligrosamente a la economa al borde de la
hiperinflacion.

El permanente intento por corregir la estructura de
precios relativos mediante el ajuste creciente de los precios
clave —incluido el tipo de cambio— fue constantemente
compensado por un movimiento ascendente de igual o
mayor magnitud en el resto de los precios.

A partir de la implementacion del nuevo programa de
estabilizacién del 15 de junio, el tipo de cambio nominal se
fijé en un valor de 0,80 australes —-nueva unidad monetaria
equivalente a $a. 1,000— por cada délar estadounidense.
Aun cuando la tasa de inflacién alcanzd en junio un njvel
significativo, el tipo de cambio real promedic crecio
durante ese mes a una tasa de 3,43 ofo frente al promedio
del mes anterior.

En la segunda parte de 1985 las autoridades
mantuvieron estable la paridad entre el austral y el délar
estadounidense v si bien la tasa de inflacion en la
Argentina desde que se fijo el tipo de cambio ha superado
al crecimiento de los precios en los pafses industrializados,
el tipo de cambio real del austral experimentd poca
variacion. En efecto, sobre la base de una serie que incluye
una canasta de monedas de 20 paises que comercian con la
Argentina, surge que entre junio y diciembre de 1985 el
tipo de cambio real disminuyd apenas 0,08 o/o. Ello ha
sido el resultado de que tanto el austral como el délar
estadounidense se han depreciado frente a otras
importantes monedas.

4. OPERACIONES CAMBIARIAS

4.1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las entidades autorizadas para operar en cambios
realizaron compras netas de divisas libres a clientes por Dis.
2.460 millones. Esta cifra resulto de la diferencia entre las

-compras de las entidades al ptuiblico por Dls. 10.069
millones vy las ventas por Dls. 7.609 millones.

4.2, Del Banco Central

La liquidacién de divisas cursadas directamente por ¢l
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Banco Central en concepto de créditos externos al sector
publico, incluido al Banco Central, alcanzé a Dls, 5.171
millones, mientras que el total de amortizaciones, por
capital e intereses, totalizé DIs. 7.189 millones,

Para cubrir ese déficit, asi como el aumento de Dls.
2,506 millones en el stock de reservas internacionales, el
Banco Central realizé bdsicamente compras netas a las
entidades autorizadas por Dis. 3.148 millones, cobros de
letras de exportacién por Dls. 350 millones y cobros netos
de convenios de pagos por Dls, 503 millones,

Otra fuente de financiamiento estuvo dada
por los depositos de residentes captados por las entidades
autorizadas por cuenta y orden del Banco Central v los
redescuentos otorgados por este banco a las entidades
autorizadas para atender la devolucién de tales depdsitos
por Dls, 556 millones,

4,3. De cuentas especiales

a} Convenios de créditos reciprocos
— Sistema de ALADI

Los convenios de créditos reciprocos suscriptos por el
Banco Central dentro del marco de la Asociacidn
Latincamericana de Integracion, luego de efectuadas las
compensaciones multilaterales, arrojaron saldos positivos
por DIs. 121,3 millones.

-En virtud de no haber participado el Banco Central de
Bolivia-en ninguna de las tres compensaciones
multilaterales del afio, las formas de cancelacién de los
saldos a nuestro fayor, de Dls. 26,5 mitlones, Dls. 32,5
millones y DIs. 38,4 millones, respectivamente, se
convinieron bilateralmente.

En cuanto al Brasil, se abonaron en mayo y junio
Dls, 50,0 millones y Dis. 25,0 millones, respectivamente,
correspondientes a los saldos pendientes de 1a primera
compensacion, trasladindose a la segunda compensacién el
resto pendiente de Dls. 113,0 millones,

Asimismo, en setiembre y octubre se abonaron al
Brasil Dls. 30,0 millones, cada vez, correspondientes a los
saldos pendientes de la segunda compensacién y un resto
de Dis, 49,8 millones fueron debitados en la tercera
compensacion, la que arrojé un saldo a nuestro cargo al
31.12.85 de Dls. 57,4 millones,

En abril se efectud una liquidacién extraordinaria a
favor del Banco de México S.A. por DIs. 2,5 millones, al
superarse el margen de la linea de crédito ordinario.




— Banco Nacional de Cuba

Las cuentas del Convenio de Crédito Reciproco con
el Banco Nacional de Cuba arrojaron saldos cuatrimestrales
positivos por un total de Dis. 193,0 millones. El saldo del
ler. cuatrimestre de DIs. 16,5 millones fue cancelado en la
forma establecida en dicho instrumento.

Con respecto a la segpunda compensacion, el Banco
Nacional de Cuba cancelé el 20.9.85 Dls, 95,0 millones,
solicitando las autoridades del mencionado Banco la
reprogramacion del saldo pendiente de la segunda
compensacion y el monto total de la tercera mas los
intereses correspondientes. Los mismos serdn cancelados en
el transcurso de 1986,

— Banco para el Comercio-Exterior de laU.R.5.5,

El Convenio de Crédito Reciproco suscripto con la
U.R.S.S. entré en vigencia a partir del 1.1.85.

Los saldos resultantes de las cuatro compensaciones
fueron deficitarios por DlIs. 53,4 millones. Cabe consignar
que por este convenio no se canalizan las exportaciones de
productos tradicionales.

— Bank Handlowy w Warszawie (Polonia)

El Convenio de Crédito Reciproco suscripto con
Polonia entrd en vigencia a partir del 1.1.85, arrojando un
saldo favorable durante el afio por Dis. 8,1 millones.

b} Lineas especiales de crédito

— Para financiar exportaciones promocionadas

Atento a la politica de las autoridades nacionales de
fomentar las exportaciones no tradicionales se redujo la
tasa de interés del 7,5 ofo anual al 6,5 ofo anual
establecida para la financiacion de exportaciones
promocionadas, haciéndose extensiva dicha reduccion a las
Iineas de crédito que esta Institucién mantiene con Bancos
Centrales e instituciones financieras del exterior.

Se aprobé la ampliacién del monto de la Iinea de
crédito ya existente con el Banco Central de Bolivia (de
Dls. 100,0 millones a Dis. 150,0 millones), se acordaron
prérrogas al plazo de utilizacion de las lineas de crédito
otorgadas al Uruguay, Costa Rica, Honduras, El Salvador,
Guatemala y Repiblica Popular de China, y entraron en
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vigor los Convenios de Lineas de Crédito suscriptos con la
Repiiblica Popular de Benin y Republica Centroafticana,

c) Otros

— Financiamiento con Bolivia

A fin de cumplir con los compromisos existentes para
continuar con las obras ferroviarias en Bolivia, nuestro pafs
efectud anticipos durante el afio por Dls, 2,2 millones.

Las amaortizaciones se efectiian de acuerdo con lo
establecido en los documentos suscriptos entre ambos
Gobiernos, es decir en cuotas fijas el 31 de marzo y el 30
de setiembre de cada afio.

— Convenio con el Banco Francés de Comercio
Exterior

Con fecha 12 de diciembre de 1985 fue suscrito
con el Banco Francés de Comercio Exterior un acuerdo a
efectos de promocionar exportaciones argentinas mediante
el régimen de intercambio compensado.

5. RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES Y POSICION ARGENTINA

5.1. Fondo Monetario Internacional

— Utilizacion de recursos

La deuda de la Argentina con el F.M.1. por uso total de
crédito ascendio a DEG 2.105, 1 millones al 31.12.85.

a) Giros bajo el acuerdo Stand—by aprobado en 1984

De conformidad con el acuerdo Stand—by por DEG
1.419,0 millones que fue aprobado por el F.M.1, bajo la
politica de acceso'ampliado, el 28.12.84 vy revisado el
9.8.85, por un plazo de 15 meses y financiado en partes
iguales con recursos ordinarios del Fondo y recursos
obtenidos en préstamo por la Institucion, la Argentina
realizé con fecha 15.1.85 el primer giro por DEG 236,5
millones, el 15.8.85 el segundo por DEG 236,5 millones y
el 30.9.85 el tercero por DEG 236,5 millones.

— Cargos

En virtud de las utilizaciones de recursos concretadas
en 1983 y 1984 se pagaron durante 1985 cargos por las
tenencias de australes en poder del F.M.I. en exceso de
nuestra cuota (Financiamiento Compensatorio, DEG 520,1
miltlones desembolsados el 27.1.85 y DEG 275,0 millones
desembolsados el 3.1.85 y acuerdos Stand—by de 1983,
DEG 336,8 millones, y de 1984, DEG 709,5 millones), al
cierre de los trimestres finalizados en enero, abril, julio y
octubre por un total de DEG 17,0 millones; DEG 21,5
millones; DEG 22,0 millones y DEG 24,9 millones,
respectivamente. Estos cargos se computaron a una tasa del




7 ofo anual, Ia que a partir del 1.11.85 pas6 a ser del
7.87 ofo anual,

Se abonaron cargos correspondientes a la parte del
acuerdo Stand—by relativa a los recursos obtenidos en
préstamo por el F.M.1., al vencimiento de los semestres
finalizados en junio y diciembre por un monte de DEG
18,7 millones y DEG 25,3 millones, respectivamente.
Estos pagos reflejaron una tasa de interés que representa
el costo neto para el F.M.I. de la obtencién de los fondos
mis un 0,20/o por afio.

Con respecto a la utilizacion de la asignacion
acumulativa neta de DEG de la Cuenta de Tenencias de
DEG (DEG 318,4 millones), se pagaron cargos netos a fin
de cada trimestre —31.1;30.4; 31,7 y 31.10— por DEG
6,5 millones; DEG 6,5 millones; DEG 6,2 millones y DEG
5,9 millones, respectivamente. Estos cargos reflejaron un
tipo de interés que se calcula semanalmente en base a
tasas de mercado de ciertos instrumentos de corto plazo
en los pafses cuyas monedas constituyen la canasta de
valoracion de! DEG.

Al cierre del ejercicio del F.M.I., fin de abril, se pagaron
cargos por DEG 0,05 millones, y a fin de diciembre se
abonaron cargos por el segundo ailio del Stand—by de 1984
por DEG 0,4 millones.

Para poder cumplir con los pagos anteriormente
mencionados, y dada la utilizacion total de nuestro pais de
sus tenencias de DEG de la Cuenta Especial de Giro, en
cada oportunidad se procedié a adquirir de otros paises
participantes, con la asistencia de] F.M.1., la suma necesaria
de DEG contra el pago de dolares estadounidenses.

5.2, Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento y
afiliadas

— Banco Mundial

Con fecha 23 de agosto de 1985, se suscribieron 880
acciones del B.I.R.F., que son parte de las 4.400 acciones
autorizadas a suscribir por nuestro pafs, bajo la Resolucion
No. 346 de la Junta de Gobernadores del organismo, por
un valor total de Dis. 465 millones. La citada suscripcion
de acciones es la segunda que se realiza bajo la autorizacion
de la Ley No. 22.561 del 8 de abril de 1982. De esta
manera se elevan a 6,711 la cantidad de acciones en poder
de nuestro pais.

Con respecto a la ejecucion de proyectos por parte de
prestatarios argentinos, el B.I.R.F. efectué desembolsos por
DIs. 143,5 millones v se realizaron amortizaciones por Dls.
68,4 millones.

Durante el transcurso del afio el B.I.LR.F. aprobd dos
nuevos préstamos a nuestro pais por un valor total de Dls.
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240,0 millones (Préstamo a YPF, Asistencia Técnica,

por Dis. 180,0 millones y Préstamo al Ministerio de Obras
y Servicios Pablicos para su Programa de Saneamiento, por
DIs. 60,0 millones).

a) Asociacién Internacional de Fomento

Se iniciaron los tramites pertinentes para efectuar el
aporte de nuestro pafs a la Séptima Reposicién de
Recursos del Organismo segin la Resolucion del 6 de
agosto de 1984,

b) Corporacion Financiera Internacional

Durante el ejercicio el organismo aprobé préstamos
por Dls. 114,0 millones, destinados a exploracion de
petréleo y a reestructuracion financiera.

Las empresas beneficiadas fueron Isaura S.A.,
consorcio formado por las empresas Total Austral,
Deminex S.A. y Bridas S.A.P.L.C y Juan Minetti S.A.

5.3. Banco Interamericano de Desarrolio

Durante el corriente afio, el B.L.D, otorgd préstamos
a nuestro pais por un total de Dis. 100,3 millones,
destinados a dos proyectos: ampliacién y modernizacion
de una planta de elaboracion de tubos de acero sin costura

(SIDERCA S.A por Dls, 40 millones) v a la segunda etapa

de la ampliacién del Gasoducto Norte (Gas del Estado por
Dls. 60,3 millones).

En virtud de la ejecucion de proyectos por parte de
prestatarios argentinos, el B.LD. efectud desembolsos
durante 1985 por el equivalente de Dls. 354,5 millones y
las amortizaciones alcanzaron el equivalente de Dis. 99,2

"~ millones.

Por otra parte, y de acuerdo con la Sexta Reposicion
de Recursos del Organismo, se concreto el pago de la

- segunda cuota del aumento de capital interregional, por el

equivalente en australes de Dls. 23.970.040. Dicho pago
corresponde al incremento del aporte en australes de
nuestro pafs equivalente a Dis. 77.543.744, aprobado por
la Ley No. 23.065 del 30 de mayo de 1984, integrable en
4 cuotas anuales,

De igual forma, se abono la segunda cuota del
incremento de la contribucion argentina al Fondo para
Operaciones Especiales, por un monto de 13,942,500.000
liras italianas sobre un total de 55.770.000.000 de liras,
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pagaderas también en 4 cuotas anuales, aprobado por la
citada Ley,

5.4 Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del
Plata

Por Ley de la Nacion No. 23,242, promulgada el
30.9.85, fue aprobado el aumento del aporte de la
Republica Argentina al capital del Fondo, por el
equivalente en australes de Dls. 33.333.332. Dicho
aumento forma parte del incremento dé-capital del
organismo de Dls. 100.000.000.

El aumento del aporte argentino se efectivizard en un
plazo de 8 afios, desde 1985 hasta 1992, mediante cuotas
iguales de Dls. 4.166.666, con mantenimiento de valor
respecto del dolar estadounidense.

5.5, Banco Africano de Desarrollo

Por Ley No. 23.174 del 10 de abril de 1985, se
aprobé el ingreso de [a Replblica Argentina al Banco
Africano de Desarrollo (BAD).

El aporte argentino al organismo serd de 1.996
acciones, equivalentes a 10.000 unidades de cuenta (UC)
cada una (siendo, a su vez, cada UC equivalente a 1 DEG),
de las cuales, 499 acciones corresponden a capital
integrable vy el resto a capital exigible,

Las acciones de capital integrable deberdn pagarse en
cinco cuotas anuales de 100 acciones cada una, excepto la
filtima, que serd de 99 acciones.

A los efectos de concretar el pago de la primera cuota
de 100 acciones, el 1° de agosto de 1985 se efectud la
suscripcion de una letra de tesoreria por un monto.de Dls.
091.277, que fue depositada en la cuenta que el BAD
mantiene en este Banco.

- Fondo Africano de Desarrollo

Conforme a la Tercera Reconstitucion de Recursos
del Fondo Africano de Desarrollo (F.A.D.) aprobada por
Ley No. 23.194 del 19 de junio de 1985, nuestro pais se
comprometio a efectuar un aporte de 7.620.000 UC,
pagadero en moneda local libremente convertible y sin
mantenimiente de valor.

A los efectos de concretar el pago del aporte sefialado,

con fecha 11 de noviembre de 1985 se suscribid una letra
de tesoreria por un monto de A 7.6%96,90 (importe
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equivalente a 7.620.000 UC), la que oportunamente fue
depositada en la cuenta que el F.A.D. mantiene en este
Banco.

6. POLITICAS REGIONALES EN MATERIA
MONETARIA Y FINANCIERA INTERNACIONAL

6.1. Integracion econdomico—financiera regional

Durante 1985 la Asociacion Latinoamericana de
Integracidn evalu6 el funcionamiento y las medidas
tendientes al perfeccionamiento del Convenio de Pagos
y Créditos Reciprocos.

Asimismo, se llevaren a cabo reuniones tendientes a
analizar la posibilidad de obtencién de recursos
extraregionales a fin de fortalecer los mecanismos
financieros vigentes.

La Séptima Reunién de la Comisién Asesora de
Asuntos Financieros v Monetarios se realizé en marzo
en Montevideo, Unirguay. En abril, tuvo lugar en
Guadalajara, México, la Octava Reunién del Consejo
para Asuntos Financieros y Monetarios.

En los primeros dias de setiembre se celebro en
Cartagena, Colombia, la Octava Reunion de la Comision
Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios, la que fue

_precedida de una reunion ante las autoridades del Banco

Mundial.

6.2. Grupo intergubernamental de los veinticuatro sobre
asuntos monetarios y financieros internacionales
(G—24)

Nuestro pais desempefio la Presidencia del G-24
durante 1985 (siendo Vicepresidente lro. Etiopia y
Vicepresidente 2do. Yugoslavia). En virtud de las
funciones que tiene asignadas, ha colaborado en la
preparacion de la documentacion y Agenda Comentada
de las reuniones del G—24 (a nivel de Suplentes y de
Ministros) que se realizan, por lo general, en los dias
previos a las de los Comités Provisional y para el Desarrollo
del F.M L v el Banco Mundial, respectivamente.

Durante 1985 se realizaron reuniones en Washington,
D.C., EE.UU, en los meses de abril, agosto y setiembre, ¥

. en octubre en Seul—Corea, con la finalidad de

compatibilizar la posicion de los paises en desarrollo frente
a los temas que son motivo de discusion en los
mencionados Comités, destacando particularmente fa
resolucién del dilema planteado por el endeudamiento




externo de este grupo de paifses y la necesidad de suscitar
transferencias netas de recursos reales compatibles con sus
requerimientos de desarrollo.

El G—24 publicd un informe sobre “El
funcionamiento y mejora del sistema monetario
internacional” basado en un informe elaborado por un
Grupo de trabajo designado por el Sr. Ministro de _
Economia de la Argentina, como Presidente de los Ministros
del G—24. Dicho informe fue enviado al Presidente del
Comité Provisional para que fuera considerado en la reunién
de ese Comité en su reunién de Senl.
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PRINCIPALES NORMAS CAMBIARIAS DICTADAS DURANTE 1985

Disposicion
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3. 4.85

Disposiciones a las que se ajustara la liquidacion de obligaciones del
sector privadoe por intereses no cubiertos con seguro de cambio, de
eréditos financieros externos cuyos acreedores sean entidades
bancarias del exterior, y que alcanzarin a los vencimientos que
hayan operado u operen desde el 1,1.84 hasta el 31.5,85. Las
entidades pueden efectuar directamente las ventas de cambio con
una anticipacién de hasta dos dias hdbiles a la fecha de vencimiento.
Respecto de los intereses de capitales cubiertos con seguro de )
cambio y devengados hasta el vencimiento del principal, el dendor
podri transferir al banco acreedor del exterior el importe en
divisas correspondiente al 10c/o de la obligacidn, El 90o/o restante,
mis los intereses devengados sobre dicho importe, serd remesado
para el crédito de la cuenta del B,C.R.A, en el Banco de la Nacién
Argentina —8uc. Nueva York—, con un certifieado a 120 dias, En
cuanto a los intereses de capitales no cubiertos con seguro de
cambio devengados hasta el vencimiento del capital, el
procedimiento es ipuat que el anterior, En ambos casos los intereses
reconocidos sobre los intereses originales impagos, se calculardn a
una tasa anual resultante de la LIBOR maés un punto, Los

intereses devengados después del vencimiento del capital, se
considerardn vencidos en el dia en que se efectiie la liguidacién en
pesos de la venta de cambio, El cilculo de dichos intereses se
efectuard a la tusa contractual convenida entre deudor y acreedor,
El procedimiento para el pago es el mismo que el de los dos casos
anteriores,

Las entidades autorizadas para operar en cambios quedan
facuitadas para dar curso directamente a ventas de cambio por los
siguientes conceptos contemplados por Comunicaciones “A'* 136
del 5.7.82 y A" 199 del 6.8,82: el valor de los seguros
correspondientes a los riesgos inherentes a lag operaciones de
exportacion e importacion argentinas y a la cobertura de bienes de
capital importados total o parcialmente impagos; seguros para la
cobertura de riesgos de cascos maritimos o aéreos de empresas
transportadoras argentinas; el valor de los reaseguros y siniestros
por parte de las compafias locales relacionadas con los seguros
correspondientes a los riesgos de las operaciones de exportacién e -
importacién y para la cobertura de riesgos de cascos maritimos o
aéreos; gastos, comisiones e intereses bancarios; recaudaciones
consulares; pagos vinculados con el arrendamiento de buques
contratados por empresas argentinas v en la medida que sean
afectados al transporte internacional de mercaderias; becas y
gastos de estudio; ayuda familiar; jubilaciones y pensiones y
compra de medicamentos por particulares,

Determina que no estdn incluidas en las disposiciones de la
Comunicacion *A" 578, las siguientes obligaciones a las que se
aplicard el régimen de refinanciacion de la deuda del sector

piblico: a) Obligaciones directas de bancos oficiales originadas en
créditos financieros externos derivados al sector privado; b)
Obligaciones directas de bancos privados originadas en créditos
financieros externos derivados al sector piiblico, Respecto del

punto IV—2 de la misma Comunicacidn, no se requeriri Ia
presentacion de la férmula 4008—G, debiendo dar curso a Ias
operaciones en tanto los importes originales se correspondan con los
declarados en el relevamiento de la deuda externa {es responsabilidad
de las entidades verificar que los montos a transferir coineidan con
los términos pactados con los acreedores del exterior), Las formulas
A008—G pendientes en este Banco serdn devueltas anuladas,

Establece que a partir de esa fecha y hasta nuevo aviso, no se podrin
efectunr operaciones de canje ¥ arbitraje con clientes,
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Determina que las disposiciones del C.T. No. 5158, no alcanzan & las
operaciones de canje y arbitraje que realicen las representaciones
extranjeras acreditadas ante nuestro Gobierno y su personal
diplomético, A tal efecia, se habilitan para su realizacién a las
entidades financieras autorizadas para operar en cambios en
Categoria **C".

Determina que para cursar todos los pagos debidamente documentados
que deben efectuarse al exterior correspondientes al valor FOB o

C. v F, de importaciones del sector privado las entjdades autorizadas
deberin comprobar, previo ala venta de cambio y mediante la
pertinente documentacién del servicio adusnero, la efectiva

realizacién de la importacién y la conformidad del servicio aduanere

.con el valor de la operaci6n, Alternativamente, las entidades podrdn

realizar ventas de cambio v pagos al exterior previa constitucion de
una garantia bancaria o las reales o de otra naturaleza que presente el
importador a satisfaccién de la entidad y bajo su exclusiva
responsabilidad, 1a que deberd cubrir el 80 o/o del impaorte
equivalente al monto de venta de las divisas, afianzando el
cumplimiento del despacho aduanero dentro de los sesenta dfas
corridos siguientes a la venta de cambio,

Establece un régimen de apoyo financiero, al que los hancos y cajas
de ahorro podrin acceder para coadyuvar a la atencion de los
depésitos en moneda extranjera. Fija en 1000/o a partir del 1,6.85,
el efectivo minimo gue debera observarse sobre el crecimiento de
los depdsitos en moneda extranjera respecto del saldo registrado

al 30.4.85, recibidos por las entidades autorizadas, En cuanto a la
capacidad de préstamo de los depdsitos en moneda extranjera, s6lo
puede aplicarse a: a) el otorgamiento de créditos para la
financiacion de exportaciones; b} la constitucién de depositos en el
Banco Central, y ¢) circunstancialmente, dentro de las disposiciones
normativas que rijan para la refinanciacion de la deuda externa, 1a
tenencia de valores piiblicos argentinos en moneda extranjera.

Los dep6sitos a que se refiere el apartado b) devengarin un interés
a la tasa, gue para cada plazo, serd comunicada por el Banco Central
a Ia apertura del mercado de cambios.

Suspende por el término de 120 dias contados a partir del 17.5.85,
la captacion v el reintegro de depdsitos en moneda extranjera por
parte de las entidades financieras comprendidas en el régimen de 1a
Ley No. 21.528, Los depésitos a plazo continuarin sujetos, hasta su
vencimiento, a las tasas de interés y demds modalidades
oportunamente convenidas, A partir del vencimiento originalmente
pactado v hasta que se cumpla el perfodo de suspensidn, las
entidades retribuiran los capitales impuestos a la tasa de interés que
comunique ¢l Banco Central, elaborada a base de la tasa LIBO.
Quedaran exceptuados de estas disposiciones los depésitos cuyos
titulares sean Organismos Internacionales, Embajadas, Legaciones y
Consulados acreditados ante el Gobierno Nacional, asi como sus
funcionarios con estado diplomético, Las entidades financieras
deberin depositar en el Banco Central el 20,5.85, las
disponibilidades en moneda extranjera que registraran al cierre de
operaciones del 17.5.85, De igual modo procederin a depositar en
esta Institucion, los fondos —capitales e intereses— provenientes de
Ia recuperacitn de créditos e inversiones en moneda extranjera en la
medida en que fueran percibidos, Estos depasitos devengarin un
interés a la-tasa que comunique €l Banco Central, elahorada sobre la
base de la tasa LIBO. El Banco Central podri destinar esas
disponibilidades al otorgamiento de redescuentos parala
financiacion de operaciones de exportacion, Al vencimiento de los
depbsitos a plazo, si se produjera antes del término de 120 dias
fijado por esta Comunicacién —y en el caso de los saldos a la vista—
los titulares podrin exigir la restitucién de Jas depdsitos para
suscribir, por el importe total de los mismos, ‘‘Bonos Externos dela
Repiiblica Argentina 1984” al precio del 930/o del valor nominal,
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mis intereses corridos, Los depositantes y las entidades padran
acordar la venta futura de los bonos, comprometiéndose la entidad a
adquirirlos al finalizar la vigeneia de la medida dispuesta por esta
Circular, En este caso, los bonos y los fondos provenientes de los
servicios de los mismos serin mantenidos en custodia por cuenta del
titular en esta Institucidn. Unilateralmente ] vendedor podrd dejar
sin efecto la compra—venta futura,

Da a conocer las normas que, complementariamente, deberan
observarse en relacion con las disposiciones establecidas por
Comunicacion “A" 652, Al respecto, determina que por los
depdsitos en moneda extranjera cuyo vencimiento se extienda
automaticamente hasta el 16,9.85, no serd necesaria Ia emisién de
nuevos certificados. Por el monto del capital més los intereses
acumulados hasta el vencimiento original, las entidades retribuirdn
intereses a la tasa LIBO que diariamente informard sl Banco Central,
siendo de aplicacion la que coiresponda segiin el plazo resultante de
la permanencia del deposito a contar desde el vencimiento original,
En relacidon con la opeidn para suseribir Bonos Externos —total o
parcial del depésito— podri formularse en cualquier momento entre
Iz fecha de vencimiento del deposite —o el 20,5,85 si se trata de
saldos a la vista— y Ia finalizacién del término de 120 diss v hasta el
importe resultante de sumar al capital e intereses originales, el interés
correspondiente al perfodo de suspensién corrido. Por las fracciones
menores de Dls, 100 valor nominal, las entidades devolverin a los
depositantes el importe en moneda extranjera correspondiente, en
billetes o mediante transferencia, segiin convengan con los mismos,
Los depositos constituidos en el Banco Central devengaran intereses
a la tasa que diariamente informard este Banco, siendo de aplicacién

. la que corresponda segiin el plazo resultante de la permanencia del

depdsito, Para los casos en que dichos depdsitos resulten
insuficientes para atender la devolucién de depositos de titulares que
opten por suscribir Bonos Externos 1984, las entidades podran
solicitar'a esta Institucién un préstamo en délares estadounidenses
con garantia de su carters activa,

En virtud de la Resolucion N° 475 del 11.6.85 del Ministerio de
Economia, establece los tipos de cambio de aplicacion a la
negociacion de divisas de distintas mercaderias con permiso de
embarque oficializado o declarados ante 1a Junta Nacional de Granos
hasta esa fecha.

Establece, con referencia a la posicion general neta del Mercado
Unico de Cambios al cierre de las operaciones del 7.6.85, denunciada
en férmula 111 & 4033, segiin comresponda, por los bancor oficiales
del Estado Nacional, oficiales y mixtos de los estados provinciales y
municipales ¥ demds entidades, casas, agencias y oficinas autorizadas
para operar en cambios, que el excedente de esa posicidn general
neta, deberd ser vendido a este Banco, por su equivalente en ddlares
estadounidenses al tipo de cambio de $a 659,21 por délar, A efectos
de determinar la equivalencia en dblares de las distintas monedas, .
este Baneo informara los tipos de pase correspondientes, La cesidén
debe efectuarse en los siguientes plazos méximos: 40ofo dentro de
los quince dias habiles contados a partir de la fecha, 300/o €l 5,8.85
v 300/a el 4,9,85, Asimismo, simultinea o posteriormente a cada
cesion, pueden recomponer sus posiciones adguiriendo las divisas en
el Mercado Unico de Cambios o al Banco Central, en este (ltimo
caso, las operaciones pueden liguidarse —en iguales proporciones vy
plazos— mediante el pago a este Banco de la diferencia en pesos entre
el tipo de cambio antes mencionado y el vendedor a clientes,
informade por el Banco de la Nacidn Argentina al cierre de Ias
operaciones del dia en que se efectiie 1a operacion,

Meodifica las disposiciones dadas a conocer por la Comunicacién “A™
558 — Circular CAMEX 1 — 89 del 28,11.84, determinando que los
eréditos financieros ingresados en divisas mediante negociacién en el
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Mercado Unico de Cambios, deberdn concertarse a plazos no
inferiores a 1 afio ¥ en todos los casos eon fecha eierta de
vencimiento. Podrén ser objeto de renovaciones por ipual periodo,

Fija nuevos plazos miximos para el ingreso de divisas en concepto de
pago anticipado y de préstamos en moneda exiranjera para finaneiar
exportaciones.

Estd referida a las operaciones de pase concertadas v renovadas en

. virtud de las disposicicnes de las Comunicaciones “A’ 129, A" 130;

“AM136 v “A™ 327, v normas complementarias que establecieron
condiciones de plazo, cancelacion, renovacién ¥ compensacion de les
tipos de cambio, .
Al respecto, todas las operaciones de pase con vencimientos de
capital entre el 22,2.86 y el 3.7.85, asi como la amortizacion de los
respectivos depositos indisponibles, se prorrogan por 180 dias,

Para las operaciones de pase cuyos vencimientos operen a partir del
4,7.85 se aplicardn distintas disposiciones para su liquidacidn,
incluyendo una opeidén que contempla, comao paso intermedio, su
refinanciacion por un plazo de 5 afios, Esta alternativa serd ejercida
por el acreedor ¥y comunicada por el banco interviniente a esta
Institucion.

Las obligaciones por cuotas vencidas en 1985 se extinguirdn
mediante 1a entrega de OBLIGACIONES DEL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN DOLARES
ESTADOUNIDENSES (B,C.R.A. — Notes), cuya amortizacién se
efectuari en 15 cuotas semestrales, con tres afios de gracia.

Establece las disposiciones a las que se ajustard la liquidacion de
ohligaciones en moneda extranjera, no cubiertas con seguro de
cambio, de créditos financieros ¥ comerciales refinanciables, con
vencimientos operados o que operen hasta el 31.12.85, inclusive, En
el easo de eréditos financieros comprende a los ingresados y
negociados en el mereado de cambios, A tales efectos, los deudores
suseribivdn a través de las entidades autorizadas intervinientes
directamente en esta Institucion *“OBLIGACIONES DEL BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, EN DOLARES
ESTADOUNIDENSES {B.C.R.A. — Notes), en pago o en garantia,
debiendo el deudor estar inscripto en el Registro de Deudores con el
Exterior. La amortizacion de las obligaciones emitidas se efectuard
en 15 cuotas semestrales, con tres afios de gracia.

Comunics las disposiciones a las que se ajustard la liquidacion de
deudas cubiertas con seguro de cambio, concertados en virtud de

las Comunicaciones "A" 31, A" 137 y complementarias y que
alcanzaran a los vencimientos que hayan operado o gue operen
desde el 1.1.84 hasta el 31.12.85, £l Banco Central de la Repiblica
Argentina, emitird, por cuenta del Gobjerno Nacionsl y por el monto
de la deuda externa con seguro de cambio, OBLIGACIONES EN
DOLARES ESTADOUNIDENSES (Promissory Notes) amortizables
en 15 cuotas semestrales con tres afios de gracia.

Dispone para las solicitudes que se presenten requiriendo previa
autorizacidon de este Banco para la realizacion de ventas de cambio v
suseripeion de Bonos Externos destinados a cancelar deudas con el
exterior, la constitucion de un depdsito previo aplicable a las
presentaciones por montos de Dis, 1.000 y superiores, o su
equivalente en otras monedas.

Establece como requisito para la liquidacién de las obligaciones
finaneieras no cubiertas con seguro de cambio vencidas hasta el
1.7.85, 1a constitucion de sendos depositos previos por el principal ¥
los intereses por periodos completos vencidos, en australes al tipo de
cambio vendedor del dia anterior a su constitucion, cierre del Banco
de la Nacion Argentina,

Estas disposiciones no son aplicables para las obligaciones vencidas al
1,7.85, que se liquiden hasta el 26.7.85, inclusive,
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Resuelve extender los aleances de la Comunicacion “A™ 576 del
10.1.85 a los intereses que vencen hasta el 31,10.85, exceptuindose
de esta operatoria los intereses de obligaciones sin seguro de cambio
por capitales a vencer hasta el 31.12,85, atento a que ese pago se
rige por la Comunicacién A’ 696,

Madifica Ia Comunicacion “ A 690 finjando nuevos plazos para el
ingreso de divisas en concepto de pago anticipado y para amortizar
préstamos en moneda extranjera y para finaneiar exportaciones,

Establece normas aplicables al régimen de prefinanciacién de
exportaciones promocionadas, entre las que se destaca en el caso de
que la exportacion de la mercaderia no se realice en el plazo
establecido, la aplicacién de una tasa-equivalente a 1,5 veces la
variacidn que experimente durante la vigencia de! préstamo un indice
elaborado sobre la base de las tasas maximas de redesciento,

Relativa a los depdsitos en moneda extranjera, determina que a
partir del 1,8.85 por cada cuenta o certificado de depdsito en
moneda extranjera vencido o a vencer, las entidades podrin
reintegrar a su vencimiento, a los depositantes, en concepto de
devolucion total o parcial del capital original, una suma que no
excederd de Dis, 1.500, o 5u equivalente en otras monedas. Ademis
se reintegrard la totalidad de los intereses devengados hasta la fecha
de pago por la parte de capital devuelto, ealculados conforme a los
términos de la Comunicacién ‘A" 663 del 31.5.85. Seri condicidn
para que los depositantes puedan acceder al reintegro establecido,
que éste sea recibido sin condiciones ni reservas de derecho de
ninguna especie,

Modifica 1as Comunicaciones A" 696 y “*A” 697 en lo relativo a los
plazos fijados para la liquidacién de operaciones v presentacidn de
solicitudes para la entrega de los correspondientes instrumentos de
pago en moneda extranjera.

Establece que, a partir del 29,7.85, cuando no se realicen los pagos

de importaciones de mercaderias a los vencimientos pactados
otiginalmente, éstos sdlo pueden ser prorrogados por un plazo minimo
igual al establecido por las normas vigentes, En ningfin caso la prorroga
podri ser inferior a 90 dias y, en el caso de bienes de capital, a

180 dias.

Dispone que las obligaciones incluidas en el régimen de depdsito
fijado por 1a Comunicacidn “A™ 703, con vencimientos operados y
exjgibles al 15.7.85 y por las cuales no se efectiien las
correspondientes presentaciones hasta el 31,7,.85 inclusive, serdn
consideradas como refinanciadas y sus vencimientos deberdn ser
extendidos por un plazo minimo de I {un ) afio, contado desde el
15,7.85.

Se njustan ¥ modifican los plazos para la constitucién del depésito
previo por el principal y los intereses a los que se refiere la -
Comunicacion **A" 704 del 8,7.85. Cuando el depésito no se efectiie
en las fechas indicadas en esta Comunieacién, las presentaciones para
liguidar las operaciones podrin efectuarse transeurrido un plazo
adicional de 80 (noventa) dias, debiendo cumplirse las disposiciones
vigentes en materia de Relevamiento de 1a Deuda Externa,

Modifica los plazos establecidos en el 2do. pirrafo de la
Comunicacién *A** 705 del B,7.85. Cuando los intereses no se
cancelen en las fechas indicadas en esta Circular, se considerard como

-nueva fecha de pago la que resulte luego de transcurrido un plazo

adicional de 90 {noventa) dias, debiende cumplirse las
disposiciones vigentes en materia de Relevamiento de la

Deuda Externa, La realizacion de las ventas de cambio en lag nuevas
fechas estard condicionada a la autorizacién previa de este Banco,
para lo cual deberin efectuarse las respectivas consultes en férmulas
4008—G efectuando, como es de practica, la constitucion del
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depasito establecido por la Comunicacién A" 703 y consignando Ia
fecha del vencimiento original.

Con relacion a la devolueion de los depdsitos en moneda extranjera,
determina que a partir del 10.9.85, por cada cuenta o certificado

de depédsito en moneda extranjera, las entidades podrin reintegrar a
los depositantes, en concepto de devolucidn total o parcial del
capital original, una suma que no exceda de Dls, 8.500 o su_ .
equivalente en otras monedas. Ademds se abonari la totalidad de los
intereses devengados hasta Ia fecha de pago por la parte del capital
devuelto calculados conforme a los términos de la Comunicacion
“A» 663 del 31.5.85, Esta devolucidn, sumada a 1a de Dls, 1,500
acordada por la Comunicacién “*A* 724, constituye el reintegro
miéximo de Dls, 10,000 con mds sus intereses, por cuenta a la vista o
certificado de depdsito a plazo. L.os depdsitos a plazo que
mantengan saldos alcanzados por la Comunicacion “ A’ 662, una vez
efectuado el reintegro, serin devueltos durante el mes de octubre de
1985, en igual dia o el dfa hdbil siguiente al de su vencimiento
original. El capital e intereses de los depdsitos a plazo cuyos
vencimientos originales operen a partir del 16.9.85 ¥ que
consecuentemente no se encuentren alcanzados por la Comunicacién
“AY 652, quedan a disposicion de sus titulares a partir del dia de su
vencimiento, Igual tratamiento se aplicard por los saldos de los
depdsitos existentes a la vista el 17,5.85, Serd condicién para que los
depositantes puedan acceder al reintepro establecido, que éste sea

‘recibido sin condiciones ni reservas de derechos de ninguna especie,

v para €l caso de que el reintegro sea total, con renuncia expresa a toda
reclamacion judicial o extrajudicial.

Deja sin efecto lo dispuesto por la Comunicacion *C* 2024

- Comunicado Telefénico No, 5158 del 3.4.85. En
consecuencia, las entidades autorizadas para operar en cambios
quedan facultadas para reanudar las operaciones de canjes y
arhitrajes a que se refieren las Comunicaciones “‘C"* 1231 del
22.11.83 y “C" 1518 del 18,5,84.

Relacionada con la Comunicacién *A" 695, da a conocer las normas
a las que se ajustard la liquidacién y refinanciacion de las operaciones
de pase. Al respecto, el plazo de cinco afios establecido en 1a citada
Comunicacidn debe considerarse maximo, pudiendo convenirse
prorrogas por un periodo de doce meses, renovable por un lapso
gimilar, o'de 24 & 30 meses. En estos casos se seguira el mecanismo
determinado en la Comunicaeion A" 685 y su liquidacién se
efectuard al vencimiento, en las condiciones establecidas en la citada
Circular, inicidindose la amortizacidon a partir de los 36 meses
contados desde la fecha de la prorroga seglin este régimen. Para
aquellas operaciones en que se optara por las citadas prorrogas
intermedias, el plazo del titulo a emitir serd complementario del
periodo de prorroga que se convenga, manteniéndose en total el
término de diez anos de refinanciacién.

Para las operaciones vencidas en que no se ejerza la opcién de
prorroga v para las que vencen hasta el 15,11,85, se otorga plazo
hasta esa fecha para su regularizacion,

Establece las normas cambiarias y financieras de aplicacion a las
exportaciones e importaciones de las mercaderias ¥ servicios
incluidos en 1as operaciones de infercambio compensado aprobadas
por la Secretaria de Comercio Exterior, comprendidas en el régimen
del Decreto 176/85.
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BALANCE DE PAGOS DE 1985 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales y financieros

PARTIDA Crédito Débito Saldo
(En millones de dolares}

TOTAL: 41 ot ottt ee e e e e e e e e aeeeen s R : 2.100,6 7.635,5 —5.5349
Servicios reales . . . . . e 1.846,0 2.077,1 — 2311
Fletes yseguros ... .....0.0uu.. 499.2 - 499,2
Fletes . , ., i i ittt i ei e e e e e 458.2 — 459.2
Sepuros., ......... e ee e 40,0 — 40,0
Vigjesal ydelexterior . . . ....... ... innnnn. 5234 6709 — 1476
Transportes diversos ....... T 558,0 578.,9 — 20,9
- 182,4 211,0 — 28,6
Gastosdepuerto . ... ..ot ero st ienctnnnnnrense 3756,1 293,3 81,8
Fletamentosaplazo ......... 0,6 74,6 — 74,1
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas . . ., . 52,4 170,1 — 1177
Serviclos diverso5 . . v v v s v v s v v v uvarntntnronn 213,0 657.2 -~ 444 2
Servicios financieroE , ., ... i vt it it it r i e e 254,86 5.568,4 —5.303,8
Utilidades ydividendos . ................ P e 1,7 4264 — 42497
Intereses | ...ttt i it r e e s 262.,9 §.132,0 —4,879,1

(*) Cifras provisionales,
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BALANCE DE PAGOS DE 1985 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Capitales no compensatorios

De las empresas a corto plazo (1)

Activao Pasivo
' PR P Pasivo
PARTIDA Crgtht.o Débito Aumento Crédito De.bxt? Aumento neto
{Dismi- (Dismi-
i (Aumento} neto {Aumento) " neto
nueién) nucioén)
(En millones de dolares)

TOTAL: .........cc.... e . . . 2.065,3 2.069,5 —4,2 -—42
Financiacion de importaciones . ... — - — ) - 960,8 —960,8 —960,8
Financiacion de exportaciones (2) . . - — — 6974 2049 4925 492,5
Préstamos . ... ... .. iueunnn — — : — 373,56 216,6 166,9 1656,9

Empresas privadas . . .. ........ _ — - 3450 208,9 136,1 136,1
Empresas del Estado . ... ... Cae — — — 28,5 7,7 20,8 20,8
Activos y pasivos diversos (3) , .. .. - — - 994 4 687,2 307,2 307.,2

{*) Cifras provisionales, (1) Excluye las entidades bancariss. (2) Puede comprender varinciones de pasivos, (3) Comprende movimientos

de capitel de plazo no individuslizado. (.} Informacién no disponible,
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BALANCE DE PAGOS DE 1985 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Capitales no compensatorios

Del sistema bancario

Activo Pasivo
PR ™ Pasivo
PARTIDA Cr?dltP Déhito Aumento Crédito De.bit? Aumento neto
{Dismi- (Dismi-
v s (Aumento) neto (Aumento) ‘s neto
nucion) nucion)
{En millones de ddlares)
TOTAL: .. .. ... enneernns 4117.3 538,5 —121,2 1.123,1 351,2 7719 650,7
Bancos comerciales ... ... .. e 5.3 - 5,3 9148 265,9 6489 6564,2
Préstamos .. ......... Ve aae — - - 15,2 16,3 -1,1 —1,1
del Baneo Interamericano de De-
sarrollo (BID) ........... - - - 4,3 3,0 1,3 1,3
del Banco Internacional de He-
construecion y Fomento (BIRFY - - - 10,9 10,8 0,1 0,1
Otros ..., .......... —_ — — — 2,5 — 2,6 —2,5
Letras de exportacidn . ....... 5,3 -— 5,3 - — 5,3
OtroS (1) e v v v oeee enean e — — - 899.6 249 6 50,0 650,0
BancoCentral .............. 4120 538,5 —126,5 208,3 85,3 123,0 —35
T.etras de exportacion , ,.... .. 412.0 538.,5 —126,5 — — — — 126,56
Cartas especiales de crédito . . , . . — - - — — - —
Pasivo enpesos. . ..o vv e, - - - 3.6 11,3 —7.7 —7,7
Otros . ... v i iirennnnn - - — 204,7 74,0 130,7 130,7
(*) Cifras provisionales, (1) Incluye aumento de Activos Dls, 27,4 millones {Préstamos al exterior),
BALANCE DE PAGOS DE 1985 (¥) — TABLA COMPLEMENTARIA
Capitales compensatorios
" Estado al Estado al i s
PARTIDA 31.12.84 31.12.85 Variacion
{(En millones de délares)
TOTAL: . ... .....0 i iiiannnnn N et e 9.847 12,062 2.2056
—Banco Central . .. ....... e e et 7.384 9.807 2.423
ABBSOS . . . . i s e h e e e e e e 4163 1.719 — 2,444
Préstamos de Bancos del Exterior . .................. 1.850 4,079 2.229
Préstamosde Gobiernos . . . .. .. ... .. i e _ — — 483 — 483
N e e 1.139 2.291 1.152
BCR.A Notes ... ..ttt iiinnsarennnas - 16 ib
Depbsitos Comunicacion “A 404 , ... ... ... e vevr.. 174 134 — 40
Depodsitos Comunicacién “A” 562 ... ... ... .0t eernn 58 23 —3b
Refinancincion Club deParis ... ... ... 0 evi i vnnn. - 1.617 1.617
Ajustes de periodos anterioresyvotros ................ — 412 412
—GobiernoNacional . . .. ................ f e e e . 2.463 2.245 —218
Bonos Externos de la Repiiblica Argentina . ............. 2,461 2,243 — 218
Apgencia para el Desarrollo Internacional (ADE) . ., .. .. .. ... 2 2 —

{*) Cifras provisionales,
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE 1985

Variaci6n de:

CONCEPTO 1885 (*) | 1984 (*)
Valor Volumen Precio
{En millones de délares) (En o/0)
TOTAL: .. ... v, e .. 8.396,1 B8.1074 3,6 21,5 —14,8
I — ANIMALES VIVOSYPRODUCTOSDELREI-
NOANIMAL ................. e 424 8 460,0 =77 7.1 —13,8
1, Carnes y menudencias comestibles . . . . .. 223 .8 257,0 —12.8 —2,0 —11,2
— Carne vacuna y menudencias . , ., ... . 158,6 1819 —123 2,8 —14.7
— Otrasecarnes, , .., .....ov oo ... 64,2 76,1 —14,6 - 13,56 —1,1
2. Otrosproductos . ., ........... e 201,0 203,0 —1,0 18,7 — 16,6
II — PRODUCTOS DEL REINO VEGETAL . ... 3.306,3 3.474 9 —4,9 14,7 —17,0
1. Frutasfreseas . ., ., ............... 1233 95,0 25,8 344 —3,5
2, Cereales . ,............ e 2.262,7 2.193,6 3.2 21,2 -—149
— Trigo ......... ... ... . . ... 1.133,0 9227 232.8 38,1 —111
—Maiz ... e 765,6 7438 2,9 28,3 —19,8
— Sorgogranifero .., .............. 295,6 4511 —344 — 21,6 — 16,4
— Otroscereales ,...,....,....... e 68,5 76,1, —10,0 0,9 —10,8
3. Bemillas oleaginosas .., ............ 731,5 048.,3 — 229 5,6 — 28,9
4, Otrosproduetos , . .. .............. 188,8 238,1 — 20,7 — 16,8 — 4.7
IIT — GRASASYACEITES .............. P 9028 966,3 2.9 23,0 — 16,5
1. Aceitesvegetales, . . ... ............ - 8700 944 7 2.7 23,3 — 16,7
2. Otrasgrasasyaceites , ., ... .......... 22,8 216 8,7 11,8 - 5,6
IV — PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS ALI-
MENTICIAS, BEBIDAS Y TABACO ...... 855,1 1.114,1 — 23,2 1,5 — 244
1. Preparados decarney pescado . ....... 162,8 148.,5 9,6 226 — 10,6
2. Residuos de las industrias alimenticias . . . 515,2 7237 — 28,8 4,9 —32,1
3. Otrospreductos . ..., ., ........,.. 177,1 2419 — 26,8 —216 —86,7
V — PRODUCTOS MINERALES ............ 657,1 3649 80,1 143 .9 — 26,2
V1 — PRODUCTOQOS DE INDUSTRIAS QUIMICA Y
PLASTICA ARTIFICIALES . ........... 4217 356,0 18,4 15,9 2,2
VO — CUEROQOS, PIELES, PELETERIA Y SUS MA-
NUFACTURAS . ..o es e, e 3174 3310 ~4,1 —5,7 1,6
VII— LANAS Y OTROS TEXTILES .......... 3217 293,3 9,7 23,2 —11,0
S T 7T TR 130,3 162,3 —197 —12,0 —8.8
B, 0tro8 . ... . e e 1914 131,0 46,1 66,8 — 12,4
IX — DIVERSOS ARTICULOS MANUFACTURA-
DOS . .. e i s e e 1.099,2 7469 47.2 44 .2 2,0
1. Metales comunes y sus manufacturas . . ., 508,1 316,3 60,6 57 4 2,0
2, Maquinarias . ... .......... e 268,5 210,9 27,3 24 7 2,0
3. Material de transporte . ... ... ....... 236,2 168,2 40,4 37,6 2,0
4, Otrosarticulos . .. ....... e 86,4 51,5 67,8 64 4 2,0

(*) Cifras povisionales.
FUENTE: Elaborado por el B.C.R.A. sobre 1a base de datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS

IMPORTACIONES DE 1985
Variaciones de s
CONCEPTO ' 1985 (*) 1984 (*) 1
Valor Volumen Precio :
(En millones de dblares) (En o/o)
TOTAL: ., ............. C e r e PPN 3.814,2 4,684.7 — 16,8 —18,4 2,0
1. Bienesdecapital . ., ......... e 648.4 642,7 —0,9 —1,1 2,0
2, Bienes de consumo ... .. f e e v 1978 2497 — 20,8 —22.6 2,3
3. Combustibles y lubricantes . . . .. ......... 453.6 467,6 —3,0 —3,0 —
4. Materiales de utilizacion intermedia . ....... 25144 3.224.7 —22,0 — 23,8 2,3
— Productos del reino vegetal ., . ......... . 95,4 99,3 —38
— Alimentos, bebidas y tabaco , . ......... 47,2 56,6 — 16,6
= Productos minerales ,...... e e 118,7 145.6 — 19,8
— Productos quimices . ... ... e 751,2 948.3 — 20,8
— Plasticos y caucho . , . ... e e e 1684 252,7 —334
— Maderas .............. . ..., ..., 32,8 62,3 —474
— Papel ypastadepapel . .............. 69,0 84,6 —184
— Textiles .............. e e e e " 65,2 133,0 — 51,0
— Productos metalirgicos ... ... e e e 320,3 506,4 — 38,6
— Miquinas y equipos (repuestos y partes) . .. 5299 B77,1 - 8.2
— Materiales de transporte (repuestos y partes) 205,0 233.,6 —1i2.,2

— OB . e e 113,3 126,2 —10,2

{*) Cifras provisionales,
FUENTE: Elaboradoe por el Banco Central sobre ln base de las series del Instituto Nacional de Estadisticas ¥ Censos,
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1981 1982 1983 1984 (*) 1985 (*)
(En millones de ddlares)
1.Bienesdecapital ..................... 311,9 424,1 1937 2890 384,56
2. Bienesdeconsumo .. ......... ... ..., 1.811 4 1.824,6 1,635,4 1.807,4 1.822.4
3. Bienes de utilizacién intermedia , . .. ... ... . 7.019.7 5.375,7 6.007,0 6.011,3 6.189,2
a} Combustibles y lubricantes . . . . . e e 6221 550,6 350,8 3469 635,56
b)Otroshienes . ............ Ve e 6.397.,6 4.825,1 5.656,2 5,664,4 5.663,7
S <7+ 762,5 676,4 1,474,0 9227 1.133,0
—Maiz ... e e 1.305,7 584,9 803,4 743.,6 765,6
“BOFEQ ... e e e 636,8 B07,7 554,3 451,1 295,6
—Soja .................. bl 580,9 425,8 3219 849,4 5B1,8
— Residuos oleaginoses , . ... ......... 291.8 347.8 5443 643,3 468,56
—LENAE ... e e e 286,6 186,7 144 0 162,3 130,3
Tatal: . ... ..ot e 0.143.0 7.624,4 7.836,1 8.107,4 8.396,1
{*) Cifras provisionales.
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre ]a base de las series del Instituto Nacional de Estadistica v Censos,
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
CONCEPTO ©1981 1982 1983 1984 (*) 19856 (%)
(En millones de ddlares)
1, Bienesdeecapital ., .............. . .... 2.0569,1 950,4 76B,8 6427 648,4
2. Bienesdeconsumo . . ...... e e 1.632,0 394,‘9 208,8 249,7 187,8
3. Bienes de utilizacidon intermedia . . . . ....... 5.738,9 3.981,6 3.526,7 3.692,3 2.,968,0
a) Combustibles y lubricantes . . ., ., ....... 1.011 4 671,6 453,6 467,6 453,6
b) Otros bienes de utilizacion intermedia 47276 3.320,0 3.073,1 3.224.7 2,614,4
Productos del reino vegetal . . ... ....... 131,6 112,56 94 8 99,3 95,4
Alimentos, bebidas y tabaco . ... ....... 61,5 42.3 36,4 56,6 47.2
Productosminerales ................ 161,89 1439 1324 145,86 116,7
Productosquimices . ............... 935,6 870,2 902,9 048,3 761,2
Plasticoyecaucho .. ................ 3810 248.5 266,6 2527 168,4
Maderag .. ......cuvvvnennnunesrs 128,5 64,2 63,7 62,3 32,8
Papel ypastadepapel. . , .., .......... 287.8 174,86 1286 84,6 69,0
Textiles .. ...... .. 0t 248.,5 122,8 118,86 133,0 66,2
Productos metalitegicos . .., .......... 611,1 407 2 463,6 505,4 320,38
Méquinas y equipos (repuestos y partes) . . . 1.228,4 754,8 5584 577,1 529,9
Material de transporte (repuestos y partes) 263,5 153,6 170,0 233.6 205,0
Instrumental,ete. .. ................ 1268 59,9 54,2 50,4 55,9
Varios ... e e e e 161,3 75,5 82,9 75,8 57 4
Total: .......... . 9.430,0 5.336,9 4.504,3 4.584,7 3.814,2

{*) Cifras provisionales,

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre 1o base de las series del Instituto Nacionsl de Estadistica y Censos,
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

— Exportaciones —
i Comunidad Estados i - Resto
ARNO Total ALADI | Econdmica BuE Irdn Japdn URSS del
Unidos
Europea mundo
(En millones de délares)

1981 9,143,0 1.818,1 1.956,0 843,0 30,8 166,0 2.963,0 1.367,1
1982 7.623,7 1;514,7 1.626,0 1.008,0 1344 283,1 1.586,8 1.471,2
1983 1.836,1 1.026,8 1.656,1 755,1 396,4 376,6 1636,8 1.489,3
1984 8.1074 1.383.4 11.954,3 847.9 430,2 271,2 1.187,8 2.032,6
1986 8.396,1 1.485,6 1.764,0 1.003,6 313,9 360,9 1,212,7 2.265,6

FUENTE: Elaborado por el Banco (lentral, sohre la base de las series del Instituio Naclonal de Estedistica ¥ Censos,
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RESERVAS INTERNACIONALES

CONCEPTO 1981 1982 1983 .1984 1985
_ (En millones de dolares)
TOTAL: « v v vt tie e raenn e tnnnseenneenns 3.877,0 8.226,9 3.469,6  3.734,4 (1) 6.227,5(1)

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 3.719,1 3.013,1 3.204,9 3.498,6 6.005,0
(o) TR 1B4.6 184,8 1,421,0 1.421,0 1.421,0
Dijvisas ....... e e s 364.8 246,4 263,0 244 6 4450
Convenios de pagos ¥ otros créditos sobre el exterior 272,7 321,86 697,3 Bl4,1 1.241,0
Activas . . ... i i e i e e e 5440 564,4 670,9 11131 1.313,0
Pasivas ., ..... e e —2713 —232.8 —73,6 —2990 —1720
Colocaciones realizablesendivisas . . ........... 2.219.2 2,160,9 901,0 993.,4 2.329,0

Fondo Monetario Internacional — Posicién de reserva 276,56 98.6 - - -
Derechos especialesdegiro . ... .. e s e e 401,3 — 22,6 25,6 18,0
Redescuento al sistema financiero ., ........... — — — — 206,0
Depdésitos en moneda extranjera . ... .. 0000 ae s — — - - 360,0

ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN

CAMBIOS .. .......ciioniisoeronananne 187,9 2128 264,7 2358 2225

(1} Cifras provislonales,
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STOCK DE ATRASOS

CONCEPTO 31.12.84 31.3.85 30.6.85 30.9.85 - 31.12.856
{ En miilones de dolares)

TOTAL DE ATRASOS ....... 4,163 3.543 3.339 2.411 1.719
Comercial Piblico . . .. .. ... 1.191 273 100 90 135
Comercial Privado . . . . ., .., 47 32 27 17 —
Intereses . .............. 2.209 2.330 2.379 1.629 984
Otros ..o eien .., 716 908 833 675 600
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ESTIMACION DE LA DEUDA EXTERNA (1):

CONCEPTO 31.12.83 31.12.84 31.12.85

(En millones de délares)

DEUDATOTAL ....... et aracr e e 45.0817 46.903 . 48.312
Deuda Pblica(2}............. e e e | 31.706 36.139 39,868
DeudaPrivada(2) . .... .o cveenevs.- ‘e 13.381 10.764 B.444

ATRASOS ............0. e 3.222 4,163 1.719
Pablicos ........ .0 vua crae e 2.027 3.424 | 1,663
Pﬁvados ..... e e e 1.196 739 56

(1) Cifras depurndas de las oporaciones dadas de baja de la deuda externa como consecuenciz de los procedimientos adoptados pam 1a
verificacién de la deude privada, Estimado gobre la base de los flujos del bolance de pagos e informaciones parciales del mercado cam-
biario, encuesta de deuda externa ¥ formularios presentados al Banco Central para el pago de obligaciones vencidas, (2) Incluye atrasos,
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DEUDA EXTERNA POR ACREEDOR AL 31.12.85 (1)

— En millones de Dolares —

Acreédor ﬁne?sc:iteallzsﬁ Atrasos| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 :jg:ni‘;
F;mdo Monetarjo Intemacfo-
mal. ... 2.180 — 837 602 398 489 276 97 82 —
Multilateral . ........... 2.069 — 248 206 197 181 178 169 139 751
Bilateral (2) . ........... -1.114 — 173 186 184 174 126 94 53 125
THuloB oo vvts v eens . 3.817 — 640 609 " 549 616 590 417 328 68
Bancos comerciales . . , . . .. 32.694 476 5.573 4.220 3.137 2.180 1.937 2171 2.599 10.382
Proveedores y otros acreedo- )
TEE itk 4,175 596 1.258 427 320 223 227 216 206 703
Refinanciacién Club de Paris 2.263 646 98 110 101 170 1569 277 288 434
Total ...ovivnnnnnnnn, 48.312  1.718 8.327 6.268 4.886 4.043 3.440 3.676 12.463

3.492

(1) Datos provigorios, (2) Incluye solamente deuda directa.
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN EL.
' MERCADO DE CAMBIOS DURANTE 1985

— Promedios mensuales —

- PERIODO Mercado Unjco (*)

(En‘ Australes por 1.000
dolares estadounidenses)

Bnero........iiiiiinennnnin 201,0686

Febrero ...............c..... 242,4850

Marzo., . v v v e v v et e n o v b s a v uron 306,398_5

Abril ... .. i e 396,4560

Mayo . oo veeiitnnnninnasnans 524,9864

Junio S e e et et e 736,6598

dulio ..l 801,0000

Agc;ﬂto ...................... 801,0000

Setie;mbre .............. e e 801,0000

Octubre ........... .. .c.ovu.. 801,0000

Noviembre ...........¢c00cuune 801,0000

DICIEmbBIe . . . v v v i 801,0000

{*) Tipo. vendedor:  clerre del Banco de Ia Nacién Argentina,

191



CAPITULO V
ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. Oferta y demanda global

2. Evolucion sectorial

3. Eyolucién de los precios

4. Salario real y poder adquisitivo

5. Evolucibn del empleo y horas trabajadas
— Apéndice metodologico

~— Anexo estadistico



Oferta y demanda global — Aho 1985

A precios de 1970

Variaciones con respecto a 1984

Concepto En o/o
Ofertaglobal . ...... —5,2
Producto bruto interno —4.5
Importaciones .. .... —124
Demanda global ..., . —5,2
Consumo ......... —6,1
Inversion bruta interna

total , ,,........ — 20,1
Inversidn bruta interna

fija........... .. —11,9
Exportaciones .., .... 14,2

Producto bruto interno

A costo de faclores
‘Indice 1970 = 100

— 100

STV ENTI FENI NN

- 120

= 110

1981 1982 1983

1985

— Pl i,
=mana PHI detestacionalizado

V — ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

Durante 1985 la oferta giobal disminuyé 5,2 ofo debido
a las caidas registradas en sus dos componentes: producto
bruto interno, 4,5 ofo, e importaciones, 12,4 o/o.

Como fue sefialado en la Introduccion, el diferente
comportamiento del PBI a lo largo del afio constituye un

‘rasgo fundamental de 1985, As{, el comportamiento del

cuarto trimestre contrasta marcadamente con el de los tres
anteriores, De acuerdo con datos ajustados por
estacionalidad, luego de cuatro trimestres consecutivos de
caidas, el cuarto mostrd un crecimiento de alrededor del
4,10/0 respecto al periodo previo, tal como puede
observarse en el siguiente cuadro,

PBI a costo de factores desestacionalizado

Variaciones con respecto al trimestre anterior

Afio - I trim, 10 trim, 71 trim, IV trim,
1984 ... 0,7 14 1,2 —-0,8
18856 .... — 279 —25 —2,5 4.4

La evolucidn descripta puede enmarcarse dentro
del proceso de disminucion de la actividad econémica que se
inicid en la sepunda mitad de 1984 y se acentud en la
primera parte de 1985, El contexto de inestabilidad
asociado a las altas y variables tasas de inflacidn cambié
significativamente a partir de la reforma econémica de
junio.

La actividad econdmica alin mostré importantes
tasas negativas durante el tercer trimestre de 1985,
probablemente como consecuencia de la incertidumbre
inicial con respecto al sistema de precios junto a tasas de
interés fuertemente positivas en términos reales y a pesar
de la mejora de! poder adquisitivo de los salarios,
consecuencia de la eliminacion del impuesto inflacionario,
Estas circunstancias determinaron que las empresas,
para satisfacer la demanda, recurrieran a la disminucion de
inventarios,

A nivel anual el signo negativo de 1a variacion del
producto se debid a las bajas de los sectores productores de
mercancias, 6,5 o/o y de los de servicios, 2,5 ofo.

Entre los primeros se observaron declinaciones.en.
agricultura, caza, silvicultura y pesca, 2,6 o/o, explotacién’
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Inversion bruta interna y consumo -

total
A precios de 1970
Variaciones respecto del afio anterior

- Consumo total oo — 10
e Inversién bruta
- intemna -_ 1
- - 0
_ \ .
IA‘\
— ',’ . - —1D
I" \\
- s . — 15
IJ ‘\
I’ \\
— "'l b — 20
| ° I
_ I 1 ] 1 -
1981 1982 1983 1984 1985
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de minas y canteras, 3,5 o/o, industria manufacturera,
10,5 oo y construccién, 8,20/0; en tanto electricidad, gas
y agua se incrementd en 1,3 ofo.

Los sectores productores de servicios que verificaron
disminuciones fueron: comercio al por mayor y menor,
restaurantes y hoteles'7,70/o, transporte, almacenamiento
y comunicaciones 3,60/0 y establecimientos financieros,
seguros y hienes inmuebles 1,40/0.

En forma similar a la evolucidn del producto global
durante el cuarto trimestre, se verificdé un importante
incremento de la actividad industrial, 12,90/0 en
términos desestacionalizados respecto del trimestre anterior,
Ello responderia al propésito de las empresas de atender
el flujo de demanda mediante la expansion de la
produccién, en un contexto de niveles de stocks inferiores
a los del comienzo de la reforma econdmica de junio.

Por otra parte, los datos para el promedio del tercer
trimestre no ilustran sobre los comportamientos
disfmiles en los niveles de actividad mensual. Si bien no se
dispone de cifras mensuales para el PBI global, los indicadores
sobre la actividad manufacturera con que se cuenta,
sugieren que cierta recuperacion econémica se habria
iniciado hacia agosto—setiembre, luego de las fuertes caidas
de la produccion industrial registradas cuando se puso en
marcha el nuevo programa,

La caida de la demanda global, a nivel anual, se debid
a las reducciones del consumo y la inversion bruta interna,
ya que las exportaciones, valuadas a precios de 1970, se
incrementaron 14,2o0/0.

El consumo experiment6 una baja de 6,10/0, que
redundd en una caida de su participacion en el producto
bruto interno con respecto al afio anterior de 82,10/0a .
80,80/0. :

La inversion bruta interna verificd una caida del
20,10/0;1a inversi6én bruta fija —su principal componente—
tuvo una disminucién menor, 11,90/0. La variacion de
existencias observd durante el afio la mayor declinacién
desde 1970, En el tercer trimestre se registrd la reduccién
mas significativa debido a factores tales como las elevadas
existencias agricolas a fines del segundo trimestre, cuyas
ventas al exterior se realizaron en gran parte durante el
tercer trimestre, el menor incremento en el stock ganadero
y la desacimulacidn ya sefialada de inventarios de bienes
industriales.

Dentro de la inversion bruta fija disminuy6 tanto la
realizada en construcciones, 10,36/o como en equipo durable
de produccién, 14,10/0.

:;
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Evolucion del volumen fisico de la
produccion agropecuaria

A precios de 1970

Sector 1985/1984
(En o/o)
1. Agricultura v caza, . ., . — 2,7
a) Agricola ; —2.8
Cereales ; —8,0
Oleaginosas : 5,0
Cultivos industriales —8,0
Frutas y flores < — 5,5
Hortalizas v legumbres 6,8
b} Pecuario 5 —1,0
Ganado vacuno ; ~ 4.0
Ganado ovino 30,8
Ganado porcino —8.3
Ganado equino y capri-
no —3,8
Lana - — 6,9
Leche 10,3
Granja + 7.2
¢} Construcciones agrope-
cuarias (1) ¢ — 443
d} Caza -« siv
2. Silvicultura ¥ extraccion de
madera : 1,0
3. Pesca - 25,2
Total : —26

(1) Comprende sdlo les reclizades por cuenta
propin,

La caida de la inversién bruta interna, dentro del
panorama economico descripto anteriormente, implicé una
disminucion en la ya deprimida participacién de ese rubro
dentro del producto bruto interno total. La participacién
de la inversion fija se redujo de 13,10/o en 1984 a 12,10/0
en 19835, y la fuerte caida en los inventarios ya mencionada,
llevé a que la proporcion de la inversién bruta interna
disminuyera del 13,0o0/0 a 10,90/0, Las construcciones
continuaron siendo el componente que experimentd las
mayores caidas de su participacién en los dos tiltimos afios
coil respecto a los valores histéricos, debido particularmente
a la del sector ptiblico, como consecuencia de los programas
de contencidn de gastos estatales.

2. EVOLUCION SECTORIAL

2,1 Agricultura, caza, silvicultura y pesca

El constante crecimiento del valor agregado generado
por ¢l sector agropecuario desde la campafia 1980/81 se vio
interrumpido en 1985, dado que en este afio se verificé una
caida de 2,60/0 respecto del récord de 1984. Ello fue
consecuencia de factores climdticos adversos, tales como las
inundaciones y lluvias excesivas que afectaron a gran parte
de la regibn pampeana hacia fines de afio, perjudicando
tanto la cosecha fina como a la siembra de granos gruesos,
y también la prolongada sequia en el noreste del pafs.

La caida en el PBI agropecuario del afio 1985 debe
atribuirse asimismo a los desfavorables precios relativos
percibidos por el sector, a rafz fundamentalmente del
deterioro de las cotizaciones internacionales. En efecto, si
se consideran los precios mayoristas agropecuarios en
relacién con los no agropecuarios nacionales, se observa
entre 1984 y 1985 una reduccion del 24,90/0. No aobstante,
la creciente difusion de nuevas técnicas como el correcto y
oportuno laboreo de las tierras, la utilizacién de semillas
hibridas, el cultivo sucesivo de dos especies en la misma
temporada y el uso de agroquimicos ha venido
posibilitando a lo largo del tiempo una apreciable mejora
en los rendimientos unitarios y, por ende, el aumento de
los ingresos brutos de las explotaciones, circunstancia que
compensaria en parte la caida de los precios relativos.

El volumen fisico de la produccion agropecuaria de
1985 seria sin embargo, el segundo en importancia en Ia
serie iniciada en 1970.

La produccion agricola experimento en 1985 una
caida de 2,60/0. La cosecha récord de42,4 millones de
toneladas de granos de la campafia 1984/85 influyé
también en el producto del primer semestre de 1985,
pero en la segunda mitad del afio se observd un retroceso
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Producto bruto agropecuario

A precios de 1970
Varaciones respecto del afio anterior

C/o

5

I— -5

1981 1982 1983 1984 1985

— Agricultura, caza, silvicultura y pesca
==mw= Subtotal agricola
-------- Subtotal pecuario
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en el valor generado por la agricultura, debido a la
combinacion de pérdidas por fendmenos climdticos y, en
algunos casos, por menores siembras,

Las producciones de cereales de las dos campafias gue
conforman el afio calendario determinaron bajas algo
superiores al 20 o/o en trigo y sorgo y el incremento de
18,0 o/o en maiz. En consecuencia, el valor brute de
produccidn del rubro cereales bajo 8,00/o.

La cosecha de semillas oleaginosas presentd resultados
dispares; se redujo 1a de lino, en tanto se registrd un
incrementd de la produccidn de soja y de girasol por lo que
el valor total de este agrupamiento denoté una suba de
5.00/0.

El valor agregado por los cultivos industriales declind
8.0 o/o, a causa fundamentalmente de las menores
producciones de algodén y uva para vinificar. En el primer
caso, el drea sembrada disminuyd en parte como
consecuencia de que los precios esperados favorecian al
girasol y sorgo, especies sustitutivas, asi como por
factores climdticos que afectaron la evolucion de los cultivos.
En cuanto a la uva para vinificar, se estd observando el
abandono de plantaciones y la disminucidn de las labores
culturales dada la escasa rentabilidad determinada en parte
por la declinante demanda de vinos en los tiltimos afios.

El producto bruto interno de la fruticultura y flores
declind 5,5 ofo, por efecto de heladas tardias, que afectaron las
plantaciones de pera y manzana de! Alto Valle del Rio
Negro,

El valor generado por la produccién de hortalizas y
legumbres regisird un aumento de 6,8 o/o especialmente
por incrementos en las producciones de tomate,
cebolla y arvejas verdes y secas.

En el sector pecuario se verificod una cajda de 1,0 o/o
en el aflo, determinada por la menor actividad de la
ganaderia vacuna y porcina, que no alcanzo a ser
neutralizada por la leve recuperacidn en ganado ovino, leche

y granja,

La ganaderia vacuna continué transitando por uno de
sus ciclicos perfodos de liquidacion de existencias, fase
iniciada en el segundo semestre de 1984, que se acentud en
el transcurso de 1985, El stock de bovinos al 30 de junio fue
de 33,8 millones, en tanto que un afio antes alcanzé a 54.6
millones. Durante el afio calendario 1985, las existencias
decrecieron en casi 0,8 millones de cabezas, mientras que en
igual lapso previo habian aumentado en 804.000 animales.
La faena total se estima en 13,7 millones de cabezas, cifra
13,2 o/o superior a la correspondiente a 1984 (12,1
millones).




Producto bruto interno del sector
explotacion de minas y canteras

Concepto 198571984
(En o/o)
Minasdecarbén . ... ... —21,9
Petrdleo y gas natural | |, — 3,0
Minerales metélicos . . . . . 5,4
Otros minerales ....... —9,8
Total: .. ............ —35

La explotacién ovina crecié 30,8 ofo
fundamentalmente por la menor retraccién de las
existencias respecto de 1984, en que se registrd una
inusitada mortandad de las majadas de la Patagonia por el
crudo invierno. Por su parte, la produccién de lana acusd
una baja de 6,9 ofo, adviertiéndose una mejora de los
rendimientos en lana por animal en la zafra 1985/86.

Las existencias de porcinos crecieron levemente en
1985, pero la faena se redujo sustancialmente, por lo que el
valor agregado experimentd una caida de 9,3 ofo. Esto fue
consecuencia de ia baja rentabilidad por la que atravesd la
actividad, especialmente en los primneros nueve meses del
afio.

En el subsector lechero aumentd la produccion para
industria, debido tanto a buenas condiciones climdticas
como a los precios que recibieron los productores, La
elaboracion de lacteos tuvo una buena respuesta en la
demanda, principalmente en productos de elevado grado
de elaboracion,

En el sector granja se observd un aumento de la
produccién de 7,2 ofo, que se origind, fundamentalmente,
en la avicultura y en la obtencién de miel. El congelamiento
de! precio de los alimentos balanceados, principal insumo de
1a primerz actividad, cred condiciones favorables para el
desarrollo de la produccidn de aves. La extraccion de miel
contd con factores climdticos favorables, circunstancia que
determiné el mayor volumen con relacion al afio anterior.

La actividad pesquera experimentd un importante
aumento en el afio, 25,2 o/o, a raiz de la incorporacion de
algunas nuevas unidades a la flota de altura, si bien cabe
tener en cuenta que conflictos laborales afectaron el normal
desarrollo de la pesca durante el segundo semestre de 1984,

2.2, Explotacion de minas y canteras

Este sector evidencid una caida del 3,5 o/o respecto de
1984, como consecuencia de la disminucion del producto
bruto de su principal componente: petrdleo y gas natural.

En minas de carb6n se verificé una importante baja,
ante la menor compra por parte de los principales
adquirentes de Y.C.F., a la que se agregaron dificultades en
los procesos de extraccion.

Mientras la inyeccién de gas natural crecié 3,6 o/o, la

extraccion de petréleo disminuyé 4,1 o/o. Esto estuvo
asociado a una caida de la demanda interna de subproductos
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del petroleo, que fue parcialmente compensada por un
fuerte incremento de las exportaciones, que alcanzaron un
maximo historico,

En minerales metdlicos se registrd un aumento del
5,4 ofo, debido a un buen rendimiento de las vetas en

. B explotacién, en particular en el caso del mineral de hierro.
Producto bruto industrial P P

Indice 1970 = 100 Y . . . s
En la rama de otros minerales mostrd una declinacidn

de 7,5 ofo la extraccién de oro; un comportamiento similar,
aunque mas atenuado, observd el resto de los productos
(caliza, arena, canto rodado), ligados a la industria de la
construccion.

— 110

- -~ 100
2.3, La industria manufacturera
- - %0
El producto bruto de 1a industria manufacturera :
oo b bi b I i denoto en 1985 una declinacion de 10,5 o/o respecto del
afio precedente, revirtiéndose el comportamiento positivo
1581 192 1583 1984 1985 que habia mostrado en 1983 y 1984.
——— Producta bruta industrial Comoeo se dijo anteriormente, Ia retraccion de la
----- Producto bruto industrial desestacionatizada actividad manufacturera habia comenzado hacia el tercer
trimestre de 1984 en que se registrd una tasa negativa de
] ) ) variacién del 0,8 o/o desestacionalizada. De ahi en adelante
PBI mdustnai desestacionalizado el nivel de actividad fue cayendo progresivamente hasta el
1970/1985 (*) tercer trimestre de 1985, inmediatamente después de la
Variaciones con respecto al trimestre puesta en vigepcia del Plan Austral. En el dltimo trimestre,
anterior - por el contrario, se observo un incremento del 12,8 ofo

desestacionalizado, sobre el tercero, que es el mds alto

Trimestres desde que se registra la serie. De este modo, hacia fines
Afio de 1985 se recuperd pricticamente el nivel de actividad de
! R R principios de 1983.
ig;g 10 2'3 ;’g _§'$ Durante la primera parte de 1985 coexistieron diversos
1972 16 0.3 02 —10 factores que tendieron a profundizar la retraccién del sector
1973 3,3 —0.5 0,5 5,7 manufacturero.
1974 0,1 0,7 0,6 24
1975 ~1,4 0,5 —8,1 14 e . .
1976 2.7 14 —479 25 El poder .adqultIVD del salario se fue fjetenorando en
1977 8,5 1,6 48 —64 forma progresiva, habida cuenta del fuerte impuesto
1978 148 6,1 5,3 2,8 inflacionario que recafa sobre los trabajadores. Ademas, el
1979 29. 3,6 —27 —04 t d bi I de tacid i bien tratd d
1980 —21 14 17 —32 po de cambio rea exportacion, si bien traté de
1981 —4,0 —86 —10,2 1,5 mantenerse estable en lo que hace a los productos
1982 3.4 ~.6 7,3 3,9 industriales, también sintid la erosién inflacionaria, lo que
1983 4.4 1,2 30 —26 PR : . s 2
1984 13 57 —08 —36 provoco un cierto desesn.mulo a la colocacion de
1985  —4,6 —~42 —73 128 manufacturas en el exterior.
(*) La desestacionalizaclén se efectué por el mé- A partir de la puesta en marcha del Plan Austral se

todo X—11 ARIMA. . . . . . .
produjo un cambio en las expectativas inflacionarias.

En el mes de julio se registrd una mejora en el poder




adquisitivo de los asalariados, que si bien tendié a disminuir
durante la segunda parte del afio, mantuvo en promedio un
nivel superior al de los meses previos a la iniciacion de nuevo
plan-econdémico,

El tipo de cambio fue incrementado en forma
importante en mayo y junio. En agosto se eliminaron los
derechos de exportacion establecidos originariamente en el
Plan Austral. A partir de entonces y hasta diciembre,
el tipo de cambio real de exportacion de productos
industriales se redujo solamente 0,8 ofo, teniendo en cuenta
la evolucion de los precios al por mayor y la estimada para
los precios internacionales durante el afio.

Las tasas reales de interés se transformaron en
claramente positivas, determinando entre otros factores
que se tendiera a realizar un profundo ajuste de
inventarios, tanto de bienes finales como de insumos,
dada la reduccion de las perspectivas inflacionarias
y de devaluacién de la moneda, Los stocks tendieron
asi a adecuarse a las reales necesidades operativas de las
empresas tanto en el sector industrial como en las diversas
etapas de comercializacion,

Como consecuencia de estos cambios, el sector
industrial realizo primeramente un ajuste reduciendo su
actividad productiva en forma importante, circunstancia
que se hizo evidente en los resultados del tercer trimestre
(— 6,8 ofo respecto al trimestre anterior, en términos
desestacionalizados y — 19,0 ofo en relacién a igual periodo
de 1984). Ese ajuste, en algunos casos, pudo aparecer como
resultante de una politica extremadamente cautelosa por
parte de las empresas, dada la posterior evolucién de las
distintas variables que determinan las decisiones
empresarias. Ello explica, en parte, el crecimiento verificado
en el cuarto trimestre. A esto contribuyé también la mejora
que experimentaron las colocaciones en el exterior de
algunos rubros especialmente aquellos que se vieron
favorecidos por una promocién especial, como la
siderurgia. '

201



H

§

Producto bruto interno de la industria manufacturera, afio 1985

Variaciones respecto al
periodo precedente
(Serie desestacionalizada)

Variaciones respecto a igual
periodo del afio anterior

Concepto

Trimestres Trimestres
Afo
I | @I m v I I It v
{En o/o)
Total industria manufacturera: .,,..... —58 —36 —68 129 —38 —13,2 —19,0 ~— 4,6 —105
1. Bienesdurables .,,........ sevn. —11,3 —3,0—10,2 180 —10,5 —215 —26,0 —80 — 17,0
Industria de la madera v productos de la :
madera, incluido muebles , . . . .. ... —73 —44 17 135 —12]1 —23,8 —217 2,4 —144
Fabricaciéon de productos minerales no
metdlicos, excluidos los derivados del )
petrdleo y del carbén . ....... v —20,3 80-—21,7 199 —19,1 —162 —33,9 —19,2 — 22,3
Industrias metdlicas bésicas . , , . . . el —11,2 7,1 0,5 36 —12,2 —158 ~-27 —08 —79
Fahbricacion de productos metilicos, ma-
guinaria ¥ equipo . .... e e —92 —71—116 238 —8,2 —236 —299 — 82 —184
2. Bienes no durables . .... ... e e —25 —39 —5,0 98 —03 —17 —148 —24 —65
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 01 —47 0,3 5,0 66 —20 —B,0 0,7 0,0 .
Textiles, prendas de vestir e industrias del
CUELO . . iyt i it e enns veese.. —i01 —76 —1,7 119 —20,9 —29.3 —27,68 —9,1 —22.3
Fabricaeion de papel y productos de pa-
pel, imprentas ¥ editoriales , , . ... .. 08 —6,7 —-99 17,7 73 —46 —144 —03 —3,3
Fabricacidn de sustancias guimicas, deri-
vadas del petrdlec ¥ del carbén, caucho _
yplastico ............ veere.. —21 ¢1—116 127 —02 —01 —180 —28 —5y%
Otras industrias manufactureras . . ..., —5,2 —44 — 68 129 —38 —132 —190 —46 —-105

Entre los bienes durables, se verificé una caida de
18,4 ofo en la divisidn de mayor relevancia (fabricacién de
productos metdlicos, maquinaria y equipos). En una
perspectiva de largo plazo, la actividad de este sector mostrod
una tendencia decreciente hasta mediados de 1982 seguida
por una fase de reactivacién que culminé a mediados de
1984, A partir del tercer trimestre de ese afio comenzd una
retraccion que alcanzd su mayor intensidad en el periodo
Maquinarias y equipo * similar de 19835, registrindose en la tiltima parte del afio un
significativo repunte en la produccién, A nivel anual, el
130 valor agregado por este agrupamiento superd al de 1982,
ubicdndose en guarismos similares a los logrados en 1981.

Es de destacar en el afio la caida en la rama de
90 mdquinas y equipos para la agricultura; la fabricacién de
tractores alcanzé a solamente 6,363 unidades, frente a las
12.326 de 1984, si bien la produccién ajustada por

- B estacionalidad del Gltimo trimestre fue superior a la del
J_U | l !!ll 111 I 111 l 1] I 111 | primero en un 29,1 ofo. Decliné ia produccién de
maquinaria de uso industrial, a nivel anual, en tanto que se
1380 1981 1982 1983 1984 1985 mantuvo en los términos del afio precedente la de motores y
* PBI o precios de 1970, desestacionalizado t.ur.binas y de méqumas. :je CE‘LICUIQ v antabﬂidi.ld' En este
Indice 197G = 100 - ultimo caso la produccién, como en afios anteriores, se

destind mayoritariamente a mercados externos.
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La construccion de material de transporte disminuyo
en casi todas sus ramas componentes. La fabricacion de
automotores totalizd 137.675 unidades, volumen 17,7 ofo
inferior al logrado en 1984. La cafda resulté menor en el
rubro de los automdviles, 17,1 o/o, que en el caso de los
vehiculos comerciales, 20,7 o/o. Las ventas al mercado
interno disminuyeron en grado menor, verificindose desde
mediados del afio una reduccién en el volumen de
existencias, en poder de las fabricas terminales, las que al fin
del periodo equivalian a unos pocos dias de venta.

La industria naval operd en un nivel 18,3 ofo inferior
al logrado en 1984: en el afio no se formalizaron contratos
de construccién de naves, por lo que la actividad se fue
reduciendo en la medida en que se conclufan las obras de

Minerales no metilicos *
las que estaban en gradas,

_ 110 La actividad de las industrias metahirgicas bdsicas
declind 7,9 ofo frente a 1984, ubicdndose el valor agregado
_ 9 en niveles similares a los logrados en 1980 y 1982
B y por encima del correspondiente a 1981. En ese afio se
70  habia registrado uno de los puntos minimos en la labor del

sector, verificandose en los dos afios siguientes uyna fase
positiva, que se invirtio en 1984. A partir de entonces el
-l o I i I 1t ll y ll!L' Ui |5E sector mostré un sugve ccan.lportamiento recesivo, que se
prolongo hasta el primer trimestre de 1985, comenzando
1980 1981 1982 1983 1984 (985 Iuego un lento repunte que continud a lo largo del afio,

* PBI a precios de 1970, desestacionalizado Dentro de este sector, el ritmo de labor de la rama de
Indice 1970 = 100 las industrias bdsicas de hierro y acero durante 1985 se

ubicd pricticamente en los niveles del afio anterior. Si bien
decayé la demanda interna de productos siderirgicos, ello
fue compensado por el fuerte crecimiento en las
exportaciones —que superaron fos Dls. 300 millones—
favorecidas por el otorgamiento de reembolsos especiales a
partir del mes de octubre.

La contraccidn de la actividad de la industria de la

Industrias metilicas bdsicas * construccion continud afectando la labor de las ramas
' ‘ proveedoras de insumos, especialmente los sectores de
~ 140 fabricacién de productos minerales no metdlicos y de la
- industria de la madera.
_ 130
- En 1985 el primero de ellos denoto una caida de
120 22,3 ofo respecto del afio anterior, ubicdndose su valor
B - agregado en el punto mds bajo de la serie historica.
1o La merma se hizo extensiva a todos los articulos que

- = involucra el sector, siendo mds intensa en los rubros de
l I | . | I I I productgs cerdmicos y en la industria del vidrio. La
ARERIIIRSNRNNRRNINRERE elaboracién de cemento, por su parte, decayd 11,4 ofo.
1980 1981 1982 1983 1984 1985

* PBI a precios de 1970, desestacionalizado En el caso de 1a industria .n:ladere.ra, la retra‘ccmn fue de
Indice 1970 = 100 14 4 ofo frente a 1984 y también el nivel resultd el menor
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Textil, vestidos y cueros ¥

- _ —90
- —80
- —-70

--60
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1980 1981 1982 1983 1984 1985

* PBI a precios de 1970, desestacionalizado
Indice 1970 = 100

Productos quimicos y otros *

140

1980 1981 1982 1983 1984 1985

* PBI a precios de 1370, desestacionalizado
Indice 1970 = 100
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histérico, registrindose una constante declinacién en la -
actividad a partir de 1980. Corresponde sefialar que,
ademds de la menor demanda de la construccion, que
afect6 la labor de aserraderos y carpinter{a, fue
verificindose en los tiltimos afios un proceso de
sustitucion de la madera por otros materiales (pldsticos o
cartones especiales) en la construccidn, la confeccién de
envases ¥ la fabricacion de muebles.

Entre los bienes no durables se destacd la disminucién
de la actividad operada en la division textiles, prendas de
vestir e industria del cuero, Esta industria tuvo un periodo
de crecimiento (aunque sobre niveles muy bajos) a partir de
fines de 1981, al atenuarse paulatinamente los efectos
nocivos de la fuerte competencia externa que debid
enfrentar durante el proceso de apertura de la economia.
Ese comportamiento positivo se mantuvo hasta mediados de
1984, cuando comenzé un ciclo recesivo que continud,
como en otros sectores, hasta el tercer trimestre de 1985,
verificindose luego una recuperacion en el tltimo perfodo
del afio. La actividad de la industria del cuero aumenté en
su rama de curtidurfas 18,6 o/o, debido al mayor volumen
de las colocaciones externas de cueros curtidos, que
compensd el decrecimiento de la demanda interna por parte
de los fabricantes de calzado y olras manufacturas.

La fabricacidn de productos quimicos, derivados del
petréleo y del carbén, de caucho y pldsticos, experimentd
una baja de 5,7 ofo. Este sector atravesd una fase de
crecimiento desde 1982 hasta el tercer trimestre de 1984,
Luego de una leve disminucion en el cuarto mantuvo su
nivel de actividad durante el primer semestre de 1985,
registrindose seguidamente una fuerte caida en el tercer
trimestre. Influyd en este iltimo perfodo en especial la
desacumulacion de stocks de insumos que en general se
verificd en toda la industria manufacturera luego de la
implementacion del Plan Austral, que determiné una baja
generalizada de la demanda dirigida hacia la industria
quimica, Decayd asimismo Ia elaboracién de abonos y
plaguicidas, de pinturas, barnices y lacas y de articulos
de perfumeria, limpieza y tocador. En cambio, se verifica
un crecimiento en la rama de productos farmacéuticos y
medicamentos, Como consecuencia de la menor
actividad de la industria automotriz terminal, denoté menor
ritmo también la de neumadticos y cimaras.

El valor agregado de la rama refinerias de petréleo
mostrd un leve crecimiento, 2,9 ofo, frente a 1984, Los
voliimenes de las colocaciones internas disminuyeron en casi
todos los subproductos, pero en cambio se verificé una
fuerte expansidn en las exportaciones de algunos de ellos,
especialmente fuel—oil, gas—oil y naftas.

La actividad de la divisién productos alimenticios,




Alimentos, bebidas y tabaco *

- -130
- —120
- -110
- —100
Lttt s
1980 1981 1982 1983 1984 198BS
* PBI a precios de 1970, desestacionalizado
Indice 1970 = 100
Evolueion del costo salarial
(Indice 1983 = 100)
Produc- Costo
Sala¥io | yyidad | CATEDS | galaria)

lati cial
Periodo ™ It Ve holm‘i“ 5 1 s lsﬂc
8 D c I
P
{13 [2) {3) [4)
1984 , , 133,0 1016 1051 1378

1Tdm. 124,86 9567 1000 13032
i Tom. 1307  103,6 1029 1298
ol Trim. 133,4 106,1 1065 1339
IV Trm. 1431 1008 1108 167,

1986 .. 117,0 1008 1108 1290

1 Tdm. 133,6 96,8 1108 1529
II Trim, 115,2 99,6 1108 128,3
I Trim, 1070 98,7 1108 120,1
IV Trim., 1120 108,2 1108 114,7

(1) Salorio horario normal/I.P.M. no AN, (2)In-
dice de volumen fisico/indice de horas tzabajadas
de produceidn. (3) Indice de cargas sociales que re-
fleja las vadaciones reglstradas en Ins alfcuctas de
los giguientes c¢onceptos: aportes patronales,
FONAVI, obms socisles ¥ subsidios familiares.

FUENTE: Elaborndo sobre lan base de datos del
INDEC.

bebidas y tabaco se mantuvo prdacticamente en el alto nivel
de 1984 siendo superior a la registrada en el perfodo
1981/83. Si bien en el segundo y tercer trimesires de 1985
se anotd una retraccion en la labor, en el dltimo pericdo se
recuperd el nivel del primero. El comportamiento de las
diversas ramas componentes resultd dispar. La industria

de la carne registro un crecimiento de 9,50/0, posibilitado
por la mavor oferta de hacienda; el consumo interno se
elevo significativamente, en tanto que la exportacion lo
hizo levemente, manteniéndose en bajos niveles.

Resultd superior la elaboracion de aceites vegetales,
debido a la mayor disponibilidad de materia prima,
contando con activa demanda tanto interna como externa.
Las exportaciones determinaron el incremento de la
fabricacion de harina de trigo, registraindose menor consumo
interno; la elaboracion de productos de panaderia resultd
inferior, especialmente en el rubro de galletitas. Asimismo
decrecid la produccidén de azicar, al limitarse el cupo
oficialmente establecido.

La industria de bebidas mostro una caida global de
5,40/0, a nivel anual, con declinaciones relevantes en las
ramas de bebidas espirituosas y de la industria vinicola;
la elaboracion de cerveza.y de bebidas no alcohdlicas y
aguas gaseosas se mantuve pricticamente en los niveles
de 1984. Crecié muy levemente la actividad en la
industria del tabaco,

El costo salarial industrial

El costo salarial obrero por unidad producida,
para el total de la industria manufacturera, fue en 1985
6,4 ofo inferior al de 1984 como resultado de una
disminucion del salario relativo, 12,0 ofo, un incremento de
las cargas sociales, 5,40 o/o, y una ligera caida de la
productividad horaria, 0,8 ofo.

El analisis por trimestres indica una reduccién gradual
del costo salarial a lo largo del afio 1985, Comparando &l
cuarto y el segundo trimestres de 1985 se aprecia una
disminucion del 10,60/0 en el costo salarial, que debe
atribuirse a la caida del 2,80/0 en el salario relativo y al
incremento del 8,70/0 en la productividad horaria, dado
que las cargas sociales no sufrieron variaciones a partir
del cuarto trimestre de 1984, '

Por su parte, entre el cuarto trimestre de 1985, e
igual perfodo del afio anterior se nota una reduccién del
27,00/0 en el costo salarial. Esto se origina en Ia caida del
salario relativo, 21,70/0, v del incremento en la
productividad horaria, 7,20/0.
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Producte bruto interno del
sector electricidad, gas y agua

{A precios de 1970)

1985
Concepto T§—84—
(En o/o)
Energia eléctrica. ... ., 1,6
Distribucién de gas natu-
ral y licuado . . ... ... 5lv
Agua y servicios cloacales 5,4
Total: . ............ i,3
Producto bruto interno del
sector contrucciones
(A precios de 1970)
1985
Concepto 1084
(En ofo)
Obras privadas ....... —4.9
Obras piblicas . . ..... —129
Total: . ............ —8,2
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2.4 Electricidad, gas y agua

El producto bruto interno generado por este sector
registrd un incremento de 1,30f0 respecto del afio 1984,
como consecuencia de los avances registrados en todos
los sectores que lo integran. Con este crecimiento el sector
se ubico en un nivel sin precedentes. Tal comportamiento
obedecid principalmente a la incorporacion de nuevas
centrales de produccion y al uso mds intenso de los equipos
generadores existentes, circunstancias que posibilitaron
satisfacer Ia demanda de los distintos sectores usuaries.

En el afio se verificd un incremento en el aporte de
la energia eléctrica de origen nuclear e hidrdulico,
decreciendo, en cambio, la generacion térmica, debido
a la decision de limitar la utilizacion de los combustibles
liguidos que requiere este tipo de centrales, Cabe
destacar la habilitacion total del Complejo Hidroeléctrico
Alicurd, en la provincia del Neuquén, con dos nuevos
turbogeneradores de 250 MW cada uno, y la central
térmica Costanera 7, en la Capital Federal, de una
potencia de 310 MW, ambas integradas al sistermna
interconectado nacional.

El incremento observado en la distribucion de gas
natural y licuado y en la prestacion de servicios sanitarios,
obedecit especialmente a la atencion de nuevos centros
pcblacionales.

2.5 Construcciones

Si bien ¢l PBI de la construccion registré una
retraccion con respecto al afio anterior, 8,20/0, se
observd una desaceleracion de la tendencia negativa
que ha seguido esta rama durante el Gltimo quinquenijo.
Cabe destacar que el nivel alcanzado en 1985 resultd
33,50/0 menor al registrado en 1970 y 50,90/0 inferior al
correspondiente a 1977, periodo en el cual se anotd el més

. alto valor,

La sefialada variacidon respecto de 1984 es el resultado
de una baja de 4,7 ofo.en la construccién privada y
de 12,9 o/o en la piiblica.

En el sector privado, si bien declind el volumen de
permisos de construccidon acordados por las diversas
municipalidades del paifs, debe sefialarse que el monto total
de los fondos para edificacion de viviendas, aportados por el
FONAVI1 y el Banco Hipotecario Nacional, durante 1983,
fue 6,1 o/o superior con respecto a 1984.

En cuanto a la construccion phblica, denotd una
tendencia decreciente hasta el tercer trimestre del afio,




- Evolucién de los indices de precios al
consumidor final y al por mayor

Diciembre 1984 — Diciembre 1986

Jun. 85 { Dic, 85 | Dic. 85
Concepto Die, 84 | Jun.85 | Dic.84
Indice de precios
al consumidor
Nivel general .. 3039 202 3854
Alimentosyhe-
bidas ..... 2759 24,2  366,9
Indumentaria.. 1889 32,7 283,3
Vivienda, com-
bustibles y e-
lectricidad . ., 408,0 2,5 420,8
Eqguipamiento
y funciona-
miento del
hogar ..... 320,3 12,2 371,6
Atencidn mé-
dica v gastos
para la salud 362,1 407 550,2
Transporte v :
comunicacio-
nes....... 3491 8,2 386,0
Esparcimiento
vy educacidrn 301,5 18,8 376,9
Bienes y servi-
cios varios , . 349,0 2338 4558
Indice de precios
al por mayor
Nivel general .. 347,56 3.7 363.9
Apropecuario
nacional 1925 49,2 3364
No agropecua-
rio nacional .. 3676 —08 3639
Importado ... 4011 0,9 405,7

proceso que comenzo en el cuarto trimestre de 1983, El
{iitimo perfodo de 1985 muestra una evolucién
positiva en relacién con su similar del afio anterior.

3. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

La evolucion de los precios durante 1985 presenta dos
etapas diferenciadas. En la primera, que coincide con los
primeros seis meses, el indice de precios al consumidor
nivel general se incrementd 303,90/0 vy el de los precios
al por mayor 347,50/0. En la segunda etapa, que abarca
el altimo semestre del afio y comienza con la puesta en
marcha del Plan Austral dichos indices crecieron solamente
20,20/0 v 3,70/0, respectivamente.

Fl comportamiento en el primer semestre fue el
resultado, entre otros factores, de la inercia al alza de
precios que producian los mecanismos indexatorios y la
incorporacidn de las mayores expectativas inflacionarias a
los mirgenes de ganancia de las empresas. En este perfodo,
ademads, se agravd la puja distributiva entre los distintos
sectores de la economia, que ante las altas tasas de inflacion
veian cambiar constantemente su posicion relativa. Este
hecho a su vez coadyuvo a realimentar las tasas de
inflacién,

Entre los componentes del indice de precios al
consumidor, en el primer semestre, los que mds se
incrementaron fueron: vivienda, combustibles y
electricidad, 4080/0, atencién médica y gastos para la salud,
362,10/0, transporte y comunicaciones 349,10/0 y bienes
y servicios varios 3490/0. El capitulo de indumentaria, por
su parte, fue el que menos elevd sus precios, 188,90/0. En
los precios al por mayor a su vez, los bienes agropecuarios
crecieron en este perfodo 192,50/0, los no agropecuarios
de origen nacional 367,60/o y los bienes importados
401,10/a. :

En la segunda etapa, luego del inicio de la reforma
econdmica, se produjo un brusco descenso de la
inflacion. El Gobierno buscd a través del congelamiento
de precios v de 1a reforma quebrar la inercia mencionada.
Paralelamente, antes del comienzo del plan, se facilit¢ el
reacomodamiento de algunos precios que se encontraban
retrasados y se ajustaron las tarifas pablicas y el tipo de
cambio. Todo esto, sumado al compromiso de no financiar
los déficits de Tesorer{a mediante emision, tendia a facilitar
la estimacién de costos v a aventar expectativas
inflacionarias, producto de Ia incertidumbre.

En el crecimiento del 20,20/0 del nivel general del
indice de precios al consumidor en el segundo semestre
influye la variacién de julio, 6,20/0, que incluye el efecto
de arrastre del mes anterior, debido a la forma de medicién
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del indice. Durante todo el afio, el nivel general de este
indice se increment6 en 385,4 ofo. Entre los rubros que se
elevaron por encima del promedio en el segundo semestre
estd alimentos y bebidas, 24,2 o/o, afectado por aquellos
alimentos frescos a los que por su alto componente
estacional no se les congelaron los precios, situdndose, sin
embargo, por debajo del nivel general en el total del afio,
366,9 ofo. El capitulo indumentaria que crecié 32,7 o/o, lo
hizo fuertemente en el mes de octubre, 27 o/o, debido al
habitual cambio de temporada, aurique no recuperé el
retraso comn respecto al nivel general que sufrié en la
primera parte del afio, alcanzando un incremento total de

- 283,3 ofo. Atencién médica y gastos para la salud se

incrementd 40,7 o/o, que unido al alza de Ios primeros seis
meses hizo que fuera el sector que crecié mds en todo el
afio, 550,2 ofo. Vivienda, combustibles y electricidad fue
el capitulo que, en el segundo semestre, menos subié sus
precios, 2,5 ofo, pero pese a ello en el afio lo hizo en
420,8 o/o, encontrandose por encima del nivel general.

En los precios al por mayor el comportamiento del
segundo semestre fue también muy diferente al del primero,
porque no solo se registrd una fuerte reduccion de las tasas
de variacidén de precios sino que ademds se produjo una
evolucidn diferente entre sus componentes. Los incrementos
del primer y segundo semestre en el nivel general del indice
de precios al por mayor implicaron un crecimiento para
todo el afio de 363,9 ofo. Los bienes importados, en el
segundo semestre, subieron 0,9 o/o, producto dela
estabilidad del tipo de cambio, alcanzando un total de
405,7 o/o para los doce meses. Los bienes del sector
agropecuario, en la tltima parte del afio, se incrementaron
49,2 ofo y los no agropecuarios de origen nacional
decrecieron 0,8 o/o. En el afio los aumentos fueron
3364 o/o y 3639 o/o, respectivamente.

El indice de! costo de la construccion presentd un
contraste mas marcado que el de los indices anteriormente
comentados, ya que ascendié 302,7 o/o en el primer
semestre para luego caer 5,7 o/o entre junio y diciembre,
resultando un crecimiento para todo el afio de 279,8 o/o.

En lo que respecta al nivel general del indice de precios
y tarifas ptiblicas abonadas por los usuarios, que incluye
los impuestos, aumentd durante los doce meses 386,1 o/o.
Este crecimiento se produjo en la primera parte del afio pues
a partir de julio no se registraron modificaciones,Energia
con 469,1 ofo y comunicaciones 407,5 ofo fueron los
rubros donde se observaron las mayores subas. Los precios
percibidos por las empresas publicas, que no incluyen
impuestos, registraron un incremento de 439,6 o/o, que
al resultar mayor al de las tarifas pagadas por los usuarios
implicd una transferencia de recursos hacia ellas,
principalmente en el drea de combustibles, y en menor
proporcidn, en la de comunicaciones.
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Salario real (Poder adquisitivo

Periodo |Indus-| Sector |Indus-| Sector
tria | pdblico| {ria | pablico
(1) (2) (3) (£)

1984 ... 127,1 115,2 125,3 1153
1985 ... 1116 93,7 1157 9872
Enero .. 1274 1086,2 1253 97,7
Febrero.. 121,8 1026 123,56 103,2
Marzo ., 117,0 102,1 1144 951
Abrl ..., 112,83 9886 108,1 92,5
Mayo... 1188 1013 109,7 925
dunio. ., 117,1 955 1099 91,0
dJulio ... 1072 914 123,4 1056
Agosto., 104,0 88,7 117,2 1040

Setiembre 102,9 86,9 1152 1020
Octubre . 102,9 B3 114,3 100,0
Noviembre 102,4 B44 1138 48977
Diciernbre 104, 82,06 1134 96,0

(1) Indee. (2) Ministerio de Trubajo v Seguridad
Social e Indec. (3) Indec ¥ B.C.R.A, (4) Indec, Mi-
nisterio de Trabajo y Seguridad Social ¥ B.C.R.A.

4. SALARIO REAL Y PODER ADQUISITIVO

El salario real de un periodo determinado se calcula
tradicionalmente relacionando el salario nominal y los
precios de dicho perfodo. De acuerdo con esta medicién, la
remuneracion de los trabajadores industriales registré una
caida del 15,6 ofo, en promedio, entre 1985 y 1984, en
tanto que en el Sector Piiblico (Administracién Central y
Empresas del Estado) la disminucién fue del 18,7 o/o.

Sin embargo, este indicador no refleja el poder de
compra del salario en el momento en que tiene lugar el
gasto, especialmente cuando se producen bruscas
oscilaciones en las tasas de inflaciéon. En estas circunstancias
un mode mds adecuado de medir el poder adquisitivo del
salario es mediante un indicador que compare los ingresos
de un periodo con los precios correspondientes al intervalo
de tiempo en que se efectie el gasto (1),

De acuerdo con este concepto. en los primeros meses
de 1985 se advirtié un descenso paulatino del poder
adquisitivo del salario industrial, verificando el segundo
trimestre el nivel mds bajo del afio. Con la puesta en marcha

“del Plan Austral, el poder adquisitivo de julio se

incremento en airededor del 12 o/o respecto al mes
precedente, debido a la importante reduccion que
experimenté la tasa de inflacién. En julio este indicador
resultaba 5,4 ofo inferior al de diciembre de 1984 aunque
se encontraba 23,4 ofo por encima del promedio de 1983,
A partir de alli el poder adquisitivo del salario industrial
sufrié un gradual deterioro, dado que el salario horario
nominal permanecio relativamente estable y, en cambio,
los precios de algunos bienes experimentaron incrementos,
El nivel de diciembre se encontraba 13,1 o/o por debajo
del valor de igual mes del afio anterior y 3,4 ofo por arriba
del de mayo.

El poder adquisitivo de los trabajadores publicos
(Administracion Central y Empresas del Estado) verifico
una evolucién similar a la de los asalariados industriales.
Entre mayo y diciembre de 1985 se observé un incremento
cercano al 4 ofo, mientras que comparando los meses de
diciembre de 1985 y 1984 experiment6 una caida superior
al 9 ofo,

A nivel jurisdiccional, sin embargo, los
comportamientos fueron distintos. El poder adquisitivo de
los agentes de la Administracién Central verifico caidas
entre mayo y diciembre del 1,6 o/o y entre los meses de
diciembre de 1984 y 1985, 14,9 o/o.

En cambio, para los mismos periodos, el poder
adquisitivo de los trabajadores de Empresas del Estado se
incrementd en 14,4 ofo y 2,2 ofo, respectivamente.

(1) Ver apéndice metodolbgico al final del capitulo,
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5, EVOLUCION DEILL EMPLEO Y HORAS TRABAJADAS

- Tanto las horas obrero trabajadas como los obreros
ocupados en la industria manufacturera cayeron en 1985
en relacidn con el afio anterior. En el primer caso se aprecio
una reduccion del 8,0 o/o, mientras que en jos obreros
ocupados la disminucion fue del 3,7 o/o,

El indice de horas trabajadas, de periodicidad
trimestral, presenta en la industria manufacturera una
evolucion similar al PBI industrial. Como es tipico observar
en los procesos ciclicos, las fluctuaciones son menores en el
empleo que en las horas trabajadas,

Durante 1985 las caidas en las horas trabajadas, con
respecto a igual periodo del afio anterior, s¢ aceleraron a lo
largo de los tres primeros trimestres y acompafaron a las
disminuciones de la actividad-industrial. En el cuarto
trimestre, las horas trabajadas, estuvicron por debajo de
igual periodo de 1984,

Evolucion de la tasa de desempleo

De acuerdo con los resultados del relevamiento de la
Encuesta Permanente de Hogares del INDEC la tasa de
desocupacion, para todo el pais, se incremento en 1,4
puntos porcentuales entre octubre de 1985 e igual periodo
del afio anterior. Esta variacion resulta levemente inferior a
la registrada entre abril de 1984 y abril de 19835, que fue de
1,6 puntos porcentuales.




APENDICE METODOLOGICO

Medicion del poder adquisitivo del salario

En periodos de alta inflacidn el poder adquisitive

de los asalarindos sufre un deterioro apreciable debido

al desfasaje existente entre la percepcion de los ingresos

y la realizacion del gasto. El computo habitual del
salario real hace abstraccion de dicho desfasaje y
plantea la necesidad de definir una medida alternativa
gue tome en cuenta el poder adquisitive en funcién de
los elementos mencionadoa.

De acuerdo con la medicion tradicional e] salario

real serfa igual a 8,/F,, donde 5, es el salario nominal

percil:;ido en el periodo t y Pt los precios al consumidor

del periodo t.

Para los asalariados mensualizados (M) el indice
de poder adquisitivo (A) del mes t, se define como:

M_
Ay =S8 4R

Para el caso de los trabajadores que perciben
ingresos en periodos guincenales (Q), el poder
adquisitivo en el mes t es el siguiente:

AQ= aS;_ 4 + bSt

t Pt

Los valores de los coeficientes a y b dependen del

momento en que se efectiis la percepeion,
Normaimente ésta se realiza entre los dias 30 y 5 para
la primera quincens y 1G5 y 20 para la segunds, En el
caso de cobros en los dias 30y 15,a=b =0,5. Silos
cobros son los dias 20 y 6, 8 = 0,667 y b = 0,333,
Tomando el promedio de las fechas exiremas
antedichas los coeficientes seriana = 0,56835 y b =
0,4165.

Al=05 ¢ +
Py
0,667 5, . + 0,333 §
05 t—1 ¢
Py
Qe 0,5835 5,_; + 0,4165 5,
t P,

El indice del poder adquisitive para el total de
trabajadores industriales surge de agregar los
respectivos indices ponderados de acuerdo con la
participacion de jornalizados y mensualizados en el
total de asalariados del sector manufacturero. De
acuerdo con los resultados del censo de 1980, los
trabajadores que perciben remuneraciores mensuales
representan el 40 ofo y los que lo hacen en forma
quincenal el 60 o/o. En consecuencia, el indice se
caleula de la sig‘uiente' manera:

_ M Q
A =04 AY + 0,6 A

S, 0,5835 5, ., + 0,4166 S
A =04~ +06 L ¢
t P Py
8 S
—1 ¢
A, =075~ + 0,25
t By Py

El célculo del indice de poder adquisitivo de los
trabajadores del sector piiblico se realizd teniendo en
cuenta que los salarios en el gector son percibidos en
forma mensual.

En las estimaciones realizadas se supuso que el
gasto se distribuye linealmente durante el mes, y
asimismo que no hay adelanto de gastos por
endeudamiento ni colocaciones financieras de
excedentes temporarios, lo cual tiende a reflajar 1a
situacién de los sectores de ingresos medios y bajos,
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PRODUCTO BRUTO INTERNO SECTORIAL

A precios de 1970

Variaciones porcentuales respecto al afio anterior

CONCEPTO 1981 1982 1983 1984 1985
TOTAL: « vt v vt nsenantaneanasnas —6,5 —5,2 3.3 2.4 —4,5
Productoresde mercancias . . ............. —9,3 —2,4 5,56 1,7 —6,5
Agricultura, caza, silvicultura y pesca ....... 1,9 6,9 1,9 3,6 —26
Explotacion de minas y canterag . . ........ 0,6 0,7 1,2 0,4 —3,5
Industria manufacturera . . . ... ... ... ..., —16,0 —4.9 10,8 4,0 —10,5
Construccion .. ..... ..o v i v v v nnnns — 13,8 —19.8 —6,8 — 20,1 —8,2
Electricidad, gas y agua ...... e e e —1,1 3,1 8,0 6,5 1,3
Productoresdeservicios . . . ............... —3,6 —17,8 1,2 3,2 —2,6
Comercio al por mayor y al por menor, restauran-
tesy hoteles .......... e B —6,9 —17,9 3,6 4.8 —7.7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones —5,2 —2,6 41 4,3 —3,6
Establecimientos financieros, seguros y bienes
inmuebles ... ... .0 e —6,3 —115 — 17,5 11 —14
Servicios comunales, sociales y personales . . . . 2,0 —0,1 1,9 2,1 1,8
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PRODUCTO BRUTO INTERNO DEL
SECTOR AGROPECUARIO
— A precios de 1970 —

Variacién porcentual con respecto al
afio anterior

SECTOR
1981 1982 1983 1984 1985
1. Apricultura ¥y caza. . . . . oo vt i v i s e 2,1 6,7 1.9 3,8 —2.7
a)Apricola . ........... .. . 6,2 9,8 2,1 7,2 —2,6
Cereales .. ....... i acnnnnn 26,6 7.4 0,3 2,2 —8,0
OleaginioBAS . . . v vt v v v v s v b s . . 7,3 13,4 7.2 32,6 5,0
Cultivos industriales ............... -T7.3 11,0 —1,0 —17.9 — 8,0
Frutasy flores . ......... e e —150 9,1 5,6 1,2 —5,5
Hortalizasy legumbres . ., .. ... ...... . —1,6 9.8 0,2 0,8 6,8
b)Pecuario ............ ... ... 0 ~-3,0 1,6 0,9 —2,3 --1,0
Ganadovacuno .............. Ce e —44 1,0 2,3 —1.3 —4.0
Ganado ovino ....... e e —2,0 —4,9 — 13,6 —22,2 30,8
Ganadoporcing ..., ... .. viv i — 18,7 --18,6 6,5 —0,8 —8.3
Ganado equino yecaprino . ...... ..., . 5,6 234 2,9 —20,3 —3,8
LAHE ... i it c e, Cae —0,6 —7.9 0,1 —4.8 -—&,8
Leche .. ............... e e —0,9 9,4 —29 — b7 10,3
Grania . ... ve i v e e e 15,4 2,6 —29 45 - 7,2
c) Construcciones agropecuarias . ........ —19,3 124 16,4 9,7 ~—44 8
A)CAZE . . v ot it e e e - 20,0 —59 -—1,3 —17,2 B/v
2. Silvicultura y extraccion de madera ....... - —9.2 16,3 2.9 1,6 1,0
3.Pesca . ..., e — 3,5 32,6 —8,5 —23,1 25,2
TOtals o v v e e e e e 1,9 6,9 1,9 3,6 —2.6
PRODUCTO BRUTO INTERNO DE LAS
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
— A precios de 1970 —
Varincidon poreentual con respecto al
SECTOR ano anterior
1981 1982 1983 1984 1985
1. Bienes durables ... .voveevnnnens .. —24,1 —56 14,8 2,2 —110
Industria de la madera y productos de la made- .
ra, incluidosmuebles . . .. ........... —129 —15,3 —4.3 —6,5 —14,4
Fabricacion de productos minerales no metall- .
cos exceptuando los derivados del peirdleo
ydelearbon .................. - —17.6 —9.3 11,6 —17.8 —22,3
Industrias metdlicas bésicas. . . . . . e e —13,0 12,4 6,5 —34 —17,9
Fabricacion de productos metu.llcos, maquma- :
ria y equipo . . . .. e e r e —28,1 —8,2 19,1 6,0 —18,4
2. Bienesnodurables .........00000..n —10,2 —4,2 8,5 5,2 —6,5
Productos alimenticios, bebidas y tabaco . . . . -39 —9,2 5,2 7.6 0,0
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero —20,1 —1,0 12,4 2,5 — 22,3
TFabricacién de papel ¥y productos de papel im-
prentas y editoriales .......... e —18,2 5,06 7.0 1,1 —3,3
Fabricacidn de sustancias gquimicas y de pro-
ductos quimicos, derivados del petrdleo y
del carhdn, de caucho y plisticos . . ... . . —74 —1,3 10,2 6,2 —57
Otyas industrias manufactureras, . ... ... .. —160 —4,7 10,8 4,0 —10,6
T . [ .. —16,0 —4 10,8 4,0 —105

217



*sosua)) £ BONSIPUISH 9P [TUOLEN OFNJISUE YHLNFNA
*FOURIUTDRIqTISe RZ LT J0d UPEIISIUILIMS UDTOURIIOIUT B] Sp 358( B[ 31( 05 STPBI0QU[D WOS 53108 BuY ()

8'TL 2'09 6'10T 0'99 £'z8 g'eL L'9L 6'8% L6 BIWAIIK]

Lo 8'09 7 20T £‘09 z'28 7'EL 0'BL 767 826 SIQUISIAON

o' tL T'19 9'e01 689 T'38 g8l T'e4 7'0¢ 9'%6 2Iqnin0

L'oL 9'1To £'701 g'q9 68'18 0'gs g'0g 709 8'88 arquIayjag

304 6'19 0'90T T'99 7'E8 B'eA Lot L'og 8'L8 09508y

T'1L L'E9 7901 g'L9 £'e8 g'¥y 4 809 658 6'88 ofup

B'8L g'eg 6'90T ] 1'e8 §'%L 199 L'va 0'76 omnp

9'qy, g'v9 g'Lot 69 £'vs z'al 1'g9 T'9g L'go1 ofely

g'gL 9'v9 Z'eTl g'0L g'yR 9'gL 9'69 T'L8 FITT gy

g'o8 a'qg 6'80T Z'gL g'78 0'9L 8oL g'gg ¥611 OZIE]]

0'z8 9'09 T'601 g'tl, g'ceq T'9L 9'6o 1'9¢ £'es1 o12149q

g'18 19 %601 L'FL T'08 9'94, 6'EL 6'¥¢ 8'0%T oxsuyg
GE6T

L'yt v'eg 9'00T 839 28R g'yL T'1L p'eg 8101 GB6T

9'LL a'Lo Lot g'gL L8 0'sL g'gL ¥'BG 101 7861

oL 8'%9 0'66 9'%L g'%8 6'CL T'G4 6'7G 2001 £861

0'gl 6'29 L've o'1L 9'z8 g'eL TVL L1y L'LB 86T

T'LL 'L 10T LLL 9'88 T'8L 8'8L 9'19 g‘ag 86T

(00T : 0L6T a9uq aa1puy)
[elsbria ] mcuﬁmm,n
M.QM or ~m% A oyoneo sajganud
A — sodmba S a mcﬂ\awzw ap ‘uoqIed sa[rLIO)Ipa sopinjaur oJand Jap ooeqE}
98] & vuruinbuw 'SEq [2p SOPEALAD 19p A oafexjad A& seyuaadun ‘erapewt “PUL 9 I19594 A sepiqaq
BLIJERPALL o sSeDrElew so| opugnidaoxa . R i N . 0aorssad
v S0DI[R]a [9P SOPBALIDD oded ap ‘poad £ | wiep ‘poid ap sepuaad SotoIUaIITe
B[ 3P (8307, ; serxsnpuy SOOIEauI . . ; ;
poid ap "igqeg soorurnh “poad oded ap r1qeg £ eiapua AN T, solanpoig
ou sa[etaulw i
ap £ seotwuinb B[ 2p ‘pUI

‘poid ap "iqey

“jS0S ap tigey

(%) VILLSNANI VT NI SOQVdND0 SOUAHI0




*808U00 £ BOREFPEISE P [MUOUN cympsur CELNEA
"E0TURTWaa[qMEl §ZET J0d BPUI)SNNS UO[ITRLOIU] B] ap 95Uq U] 2Xq0S SEPRIOqY[d TWOS S9[nS SE] ()

o”ﬂ m”m_ Z'L6 L'89 g'eg L'E8 g‘ay, 1'09 " T'E6 AIqUIIIL]
0'gL L29 0'L6 6'L9 0'L8 6'78 2L o‘cg 766 SIGUIBTAON
gL 0'L9 1'90T 9'69 a'gg 7'L8 z'LL 8'8¢g oot 1qn20
L'gL, 619 L'g01 9'z9 £'z8 718 ¥'28 o'pg z'96 aIquIsTag
L'04, §'8s 0'10T 6'19 &'62 8'6L g'04 g'zg £'€6 03808y
8oL 9'L9 5'901 329 0'gL 3'¢8 6'99 T'8g a'ee ormp
9'89 ¥'9g z'66 z'en LLL 7'l 1'09 L'6¥ 626 omunp
6'8L 9‘a9 T'901 g 1Y, L'ag 6'08 6'79 £'19 %'90T oABl
T'%8 B'co 4901 %'0L 0'08 L'e8 L'99 6'29 6'8TI Mgy
9'18 £'29 6'90T 8'99 78 ¥'o8 L'g9 9'6g g'agT Oz
159 BI¥ £'94 LTS £'69 6'FL g'qg g'og ZPIL 013343,0
g'0L g'cg 0't6 519 Z'9L g'6L 2'%9 g'1¥ £'601 ouy
9867
6'8L 8'64 6'66 a'y9 718 9'z8 L'89 0'eg 9°€0T 86T
g'08 g'60 1301 T4 1'69 z'c8 1L T'19 8'F0T 861
7'6L 0'89 F'001 6'LL %'LB B'18 o'eL 768 ¥'60T £86T
QL 7'e9 8'56 &1L 0'e8 L'o8 9'zL g'eg 601 961
84 9'89 6'¢e T'8L 0'cs 9'y8 6'gL g'%a L'BOT 1861
(00T : 0LBT @suq 221pU])
R soonserd
M@onw On.. ﬁm% £ oyoned sa[ganut
S sodinba suagn 3 mnm ‘Mwﬂm ap 'uogied SaBII0)IpD sopin[our 0Jand PP 02eqe}

IMOEINUBU £ srreumbeu 18q 19p SapBALDp Bp A csjoned £ sequardurg ‘prapewl “PUI 2 Q1)534 £ sepiqeq .

BLOSNIpUl R SO so[ opuenjdaoxa - . . g A b . y oaoOIIdad
¢ y LBl [2P SOPBALISP eded ap poad £ | B[ op ‘poad ap sepuaad SOOI WIIfR

B[ 9P B10 FRLTSNPU] soarjgjall
19p [® ‘poad op “1qeg : Ol STEISLIUE gooluinh “poad [oded ap “1qeg A wwpEw ‘samxal, solonpoig
Teou ap A seoruinb B[ ap "puj

‘poid ap “aqeqg

“j8n8 ap “1aeq

()} VIMLSNANI VI NI SVAVIVIVHL OHIHH90 SVIOH



SALARIOS INDUSTRIALES (*)

Sl medi S o
Indice base 1983 = 100

1984 883,8 896,9

1985 5.557.9 . 5.845,8
Enero .......... e 4 2.564,9 2.464,6
Febrero . .‘ C et e 2.5566,6 2.844,8
Marzo............. coees 3.277,0 | 3.454,3
Abrl ... ..., I 4.172,1 4.316,0
MEYO .o v v nenrnvnns ‘e 5.487,0 5.684,0
Junio ,....... e e 6.333,3 7.313,7
dulio ...l 6'.545,5 7.113,5
Agosto .........c. . 6.484,9 7.132,2
Setiembre ., .............. 6.6686,7 7.223.5
Octubre ....,.....0c00cnnn 7.303,0 7.304,8
Noviembre ..,............ 7.090,9 7.476,6
Diciembre ., .......c000+. 8.212,?{ 7.822,2

{*) Las series son elaborades sobre 1a base de la informacion suministrada por 1328 establecimientos y se refleren alas remunera-
ciones de los trabajedores indusirieles hasta la categoria de capataz inclusive, (1) Incluye salarios ¥ /o sueldos en concepio de ho-
ras normales v extras, asignaciones familisves, premios y bonificaciones, flexibilidad salarisl v tode otro tipo de ingreso (excluido
aguinaldo), (2) Incluye solarios ¥ /o sueldos por horas normales ¥ extras, premios ¥ honifienciones y los adicionales remunerativos
o no que el Gobierno otorga como parte de la politica de ingresos, Se excluyen los subsidios familiares, los pagos por vacaciones ¥
otros conceptos extraordinarios,

FUENTE;: Instituto Nacional de Estadistica ¥ Censos,
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS

. Costo de la
Al por mayor Al consumidor construceisn
PER i
I0ODO Nivel No agropecuarios Nivel
1 .
genera Nacionales Importados general
!
{Variacion poreentual con respecto al afio anterior)
1980 ... .. e 75,4 80,4 74,5 100,8 109.1
1981 ... .. e 109.6 112,2 1577 104,5 97,0
1982 .. ... .. . 256,2 234.8 377,1 164.,8 172,56
1883 ... .. 360,9 358.,8 335,7 343,8 436,4
1984 ... ... . ., 575,1 588,6 568,9 626,7 G647,7
1985 ... ... i 662,9 686,3 766,86 672,2 553,89

1979 .. .. e 1289
1980 . ... .. e 57,6
1981 .. ... i 180,2
1982 .. ... ... e 311,3
1983 . ... ... . e 411,3
1984 .. ... ... .., . 625,7
1985 ... ... e 3639
1985
Enero . ..... ... 21,1
Febrero ............... 17,8
1% £V = 27,7
Abril .. ... i 31,5
Mayo . .... PN 31,2
Junio . , e e e e 42,3
dulio . ...... . . e —0,9
Aposte ... ..... e e 1.5
Setiembre . ............. 0,6
Octubre .. ..........- . 0,7
Noviembre .......-..... 0,7
Diciembre . .. .. e s 1,0

135,9

65,4
166,6
2959
496,6
§24,4
363,9

105,7

59,6
237,5
497.,3
3422
661,5
405,7

139,7

87,8
131,3
209,7
4337
88,0
385,4

{Variacion porcentual con respecto a diciembre del afio anterior)

142,0
1019
107,7
268,2
569,1
596,3
279.8

(Variacion porcentual con respecto al mes inmediato anterior)

21,8
18,6
29,6
32,6
32,7
420

—2,2

0,2
0,1
0,6
0,2
0,5

21,0
23,1
26,1
31,7
34,8
50,2

1,3
— 0,4
—0,7
—0,2

0,5

0,6

25,1
20,7
26,5
29 5
25,1
30,5
6,2
3,1
2,0
1,9
2.4
3,2

17,2

26,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica ¥ Censos,
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PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
Y NO AGROPECUARIOS NACIONALES

Indices de precios al por mayor Precios
PERIOCDO Agropecuarios No agropecuarios r(zl;a tivos
nacionales nacionales ———
(a) | (b) (o)

(Base 1981 : 100) . {En ofo}

1981 ... ... ... e e 1012 101,1 100,1

1982 ... .. e, 398,0 3438,5 117,6 2

B 2 1.884,8 1.653,1 121,4
1984 ... ... e e 12.308,7 10.695,2 115,1
1985 ...... RN e e e 72.626,8 84.096,8 86,4

1985

Enero . ........ ... 29.964,9 28.862,6 103,8
Febrero .., .........c00 i 32.782,6 34.240,2 95,7
Marzo............. e e 38.166,8 44.361.8 86,0
Abril ..., 47.016,1 58.824.3 79,9
Mayo .. .v vt i e e 54.,546,2 78.062,0 69,9
Junio .............. e e 74.765,6 110.811,0 67,5
dulio .. ... ... L. . 81.464,9 108.320,5 75,2
Agosto . ...... ... ... ..., 93.746,4 108.523,5 86,4
Setiembre . ............. e e e 991127 108.586,7 91,3
Octubre ., .. ... ... ... ... . ..., 102.007,1 108.176,0 93,4
Noviemhre ................... 106.432,0 109.447.3 97,2
Diciembre . ................... 111.526,0 109.945,3 101,4

FUENTE: Instituto Nocionsl de Estadistica ¥y Censos,
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PRECIOS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EN VALORES CONSTANTES
— Precios pagados por los usuarios (incluido impuestos) (*) —

Nivel . . ' . Industrins ¥
AROC General Combustibles Energia Transporte | Comunicaciones Servicios (OSN)
(Iﬂdice bage 1960 : 100}
1980 ...... 103,3 100,4 82,7 1054 1490 - 58,9
1981 ...... 1170 117,3 93,9 1011 1781 60,2
1982 ...... 81,8 99,9 66,4 74,8 1154 36,2
1983 ...... 1004 1191 69,8 80,1 88,1 26,9
1984 ...... 117,6 149.9 65,6 84,2 88,6 21,7
19856 ...... 128,1 166,0 67,4 84,4 102,2 19,6
1985
Enero........ 126,68 168,7 60,0 86,9 94,9 - 2186
Febrero ...... 1224 159.2 67,7 85,0 94,1 21,1
Marzo........ ‘ 1186 154,2 56,4 80,5 93,1 19,7
Abril ... ..., 112,8 1447 BE,8 79,9 91,7 17,0
Mayo ........ 119,0 168,7 60,3 80,5 94,7 16,7
Junio ,....... 125,1 160,7 70,0 79,8 99,2 18,8
dJulio ........ 1364 175,0 75,2 - 87,2 1104 20,1
Agosto ...... . © 136,1 1747 75,0 87,0 110,2 20,1
Setiembre ... .. 136,0 174,5 75,0 86,9 110,1 20,1
Octubre ..... . 135,3 173,6 74,8 " 88,5 109,5 20,0
Noviembre ... 135,0 173,3 74,6 86,3 109,3 19,9
Diciembre . . ... 134,65 172,68 74,2 86,0 108,89 19,8
(*) Promedio anual,
FUENTE: Sindicatura General de Empresay Piablicas.
2
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PRECIOS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EN VALORES CONSTANTES
— Precios percibidos por las empresas (neto de impuestos) (*) —

_ Nivel . . . Industrias y H
Afio General Combustibles Energia |[Transporte] Comunicaciones Servicios (OSN) i
(Indice base 1960: 100)
1980 ....vv.... 93,3 87.2 68,9 106,4 1450 ' 57,0
1981 ..... e 96,2 20,4 69,6 105,5 155,9 50,2
1982 .......... 71,9 72,3 492 72,6 103,56 30,2 &
1988 . ive . 84,2 97.6 51,8 80,0 79,4 23,0
1984 .......... 86,2 101,0 49,5 84,2 80,7 20,8
1986 ... .00 . 99,6 120,09 §0,7 84,4 94 8 18,7
1986 _
Enero .......... 90,6 107,8 45,1 86,9 87.3 20,6
Febrero ........ 89.4 1086,7 43,4 85,0 86,7 20,1
Marzo .., .o v o0 s« 93,1 1147 42.4 80,5 86,2 18,7
Abrll . ......... 89,1 108,2 420 79,9 85,2 16,2
Mayo .......... 96,0 118,56 45,4 80,6 88,3 15,9
cdunio L. ... .., 98,3 1217 52,6 - 78,8 91,9 17,9
Julio ,......... 106,8 1297 B56,b B7.2 1026 19,2 i+
Agosto ......... 106,6 129,4 56,4 87,0 1024 19,2 5
Setiembre ....... 106,56 129.3 56,4 86,9 102,3 19,1 3
Octubre ,....... 105,9 128,7 66,1 © 86,b 101,8 19,0
Noviembre ...... 105,7 1284 - b6,0 86,3 101,6 19,0
Diciembre ....... 106,3 1279 55,8 86,0 101,2 18,9
(*) Promedio anual.

FUENTE: Sindicatura General de Empresas Pliblicas,
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CAPITULO VI

FINANZAS PUBLICAS

1. Introduccién
2. Evolucion del Tesoro Nacional

3. Evolucidn de la deuda del Gobierno Nacional
en titulos pablicos

4. Mercado de valores

— Anexo estadistico
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VI — FINANZAS PUBLICAS

1. INTRODUCCION

El aspecto mds destacado del afio lo constituy6 la
implementacion del Plan Austral, que posibilitd una sensible
disminucién del déficit fiscal y sustanciales cambios en lo
que hace a su financiamiento.

El 14 de junio de 1985, el Gobierno Nacional se
comprometid a aplicar una politica fiscal que resultara
compatible con el objetivo de estabilidad. Tal politica, se
orientd a reducir el déficit v a eliminar la emisién monetaria
como fuente de financiamiento del sector pablico.

En consecuencia, en el afio 1985 resulta preciso
distinguir el primer semestre, caracterizado por un
desequilibrio financiado principalmente mediante emision
monetaria, del segundo semestre, en que se reduce
significativamente el déficit y no se apela a la emision por
parte del Banco Central de la Repiiblica Argentina para
su financiamiento. '

Déficit de Caja del Sector Pablico no Financiero (*)

En o/o del P.B.1,

Periodo Ingresos Gastos(**) Déficit
1083 ...... 23,6 34,7 11,2
1984 . ..... 22,9 31,2 8,3
1986 ...... 27,3 31,5 4,2

I trimestre . . 21,3 29,3 8,0
I trimestre . . 21,4 29,2 7.8
1T trimestre . . 27,6 29,7 2,1
IV trimestre . . 33,1 35,56 24

(*) Cifras provisionnles. (**) Incluye el desequilibrio corrente de empresas pa-
blicas,

FUENTE: Direcci6n Nacional de Programacién Presupuestaria,

En la Gltima mitad del afic los ingresos experimentaron
un incremento, en términos del producto bruto interno, de
aproximadamente nueve puntos porcentuales respecto a los
obtenidos durante los seis meses anteriores, Este aumento,
producto de la mayor recaudacion tributaria, de la
efectivizacion del ahorro obligatorio y de mds elevados
niveles de tarifas piblicas permitid la reduccion del déficit
fiscal a practicamente un tercio del alcanzado en el primer
semestre del afio.
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La recaudacion de impuestos de orden nacional
aumentd en términos reales un 16,3 ofo respecto del afio
1984, elevando la presidn tributaria, en términos del PBI, a
los niveles de 1980, uno de los afios de mayor recaudacion.
En este resultado tuvo particular importancia la reforma
impositiva de mediados de afio, la devaluacién compensada
que incremento los ingresos vinculados a! comercio exterior,
y la casi eliminacion de las-pérdidas por efecto de los
rezagos fiscales,

La disminucién del ritmo de crecimiento de los
precios, de un promedio mensual de 28,3 o/o en el primer
semestre a 0,6 o/o en el segundo segtn la evolucion del
indice de precios al por mayor, afectd positivamente a los
ingresos reales del Gobierno Nacional ante la existencia de
un rezago legal medio de poco mds de un mes entre el
devengamiento de los impuestos y la recaudacién. Este
hecho, combinado con la reforma de orden tributario antes
mencionada, incrementd en un 39 o/o la recaudacién en
términos reales entre el segundo v el primer semestre de
1985.

Asf, el déficit del sector ptblico no financiero medido
como porcentaje del PBI representd aproximadamente
2,30/0 en el segundo semestre del afio, mientras que en todo
el afio 1985 alcanz6 4,20/o0 y en el afio 1984 8,30/0.

2. EVOLUCION DEL TESORO NACIONAL

2.1, Ingresos y Egresos

La evolucién comentada para el sector publico en su
conjunto también se observd muy claramente en las cuentas
de la Tesoreria General de la Nacién que, excluyendo el
pago de intereses, obtuvo superdvit operativa en el segundo
semestre de 1985,

La politica de contencién de gastos iniciada en 1984 y
mantenida durante 1985 determind que, a pesar de haber
adelantado fondos al resto del sector publico para
regularizar la mayor parte de sus compromisos externos, el
total de erogaciones del afio solo resultara un 50/o superior
al de 1984. Debe destacarse que los gastos del Tesoro, desde
1983, incluyen la atencion de los requerimientos financieros
del resto del sector priblico los que, en los iltimos afios, se
han visto incrementados por el creciente peso de los
intereses externos. Adicionalmente, desde ese mismo afio
reflejan el costo financiero del traspaso de la deuda privada
con seguro de cambio al sector ptiblico. Atin con estos
elementos se observa en los tiltimos tres afios el
mantenimiento de las erogaciones en un nivel que no es
sustancialmente superior al del perfodo 1980—82,

i
I
i
!
i
i
H




La relativa estabilidad de las erogaciones se produjo
simultineamente con un sustancial cambio en su
composicion. En especial es de destacar la caida producida
por los gastos de-operacion, que en los tltimos tres afios
redujeron su participacion en el total de gastos en un 430/0.
Esta reduccion es provocada, bdsicamente, por el menor
peso que hoy tienen los gastos en personal al haber
disminuido, en moneda constante, un 330/o respecto al
nivel de los afios 198(3-82. En 1985 este rubro se incrementé
un 2o0/o en relacion al afio anterior, pero este aumento se
transforma en una caida del 200/0 si se imputan al afio
1984 los pagos que, como empleador, debiod efectuar el
Tesoro Nacional en ese perfodo y el pago de la segunda
cuota del sueldo anual complementario que fue abonada en

enero de 1985,

Si bien la participacion de ios intereses en el total de
gastos declind en los tres tiltimos afios respecto a los
anteriores, el peso insignificante que pasaron a tener los
servicios de titulos nominados en moneda nacional a partir
del rescate de la mayor parte de los mismos a fines de 1982,
fue compensado por la participacion creciente de las
obligaciones en moneda extranjera. Durante 1985 los
intereses externos que pag6 el Tesoro Nacional por
compromisos propios representan el 14o/o del total de
gastos; a la vez el grueso de las erogaciones
extrapresupuestarias del mismo afio (340/0 de los gastos)
fue motivado por el adelanto de fondos que efectuara al
resto del sector publico y privado con garantia del Estado
Nacional, para cancelar sus compromisos externos,

A diferencia de las erogaciones, 10s recursos, que
venian declinando en los ultimos afios, se recuperaron
significativamente en 1985, En este afio los ingresos
tributarios, si bien constituyeron la principal fuente de
recursos, representaron solo un 77o/o del total, mientras
que en los afios anteriores oscilaron en el 900/o. Esta
pérdida de participacién no fue provocada por una caida de
la recaudacidn, ya que la misma se incrementé
sensiblemente respecto al nivel de los dltimos afios, sino que
obedecid tanto a 1a efectivizacion del ahorro obligatorio
como a la devolucidn parcial de los fondos anticipados al
resto del sector puiblico para cancelar sus obligaciones
externas. Los recursos tributarios tuvieron una estructura
bastante cambiante en el tiempo con fuertes variaciones en
la participacidn relativa del Impuesto al Valor Agregado y
de los gravimenes que recaen sobre la transferencia de
combustibles v el comercio exterior.

2.2. Financiamiento

A consecuencia del comportamiento de los ingresos y

229



230

egresos antes sefialado, 1a necesidad de financiamiento del
Tesoro Nacional resulté en 1985 un 210/o inferior a la del
afio anterior, representando el nivel mds bajo del tltimo
trienio. En relacion al gasto, la necesidad de financiamiento
alcanzd un 41o/o en el afio 1983, el menor porcentaje en los
iltimos seis afios con excepcidn del observado en 1982,

Movimiento de Fondos de 1a Tesoreria General
de la Nacion

Concepto 1984 1985 |Variaciones
— Millones de % a )
precios de Diciembre o/o
de 1985 — (1)

I. Ingreses . ............ 3.701 5.024 35,7
I. BEreso . ....00:0.... 8.219(2) 8.613 4.8
III. Necesidad de financiamien-

to ... v, 4618 3.589 — 20,6
a) Uso neto del crédito ... 206 — 115 —_
b) Baneo Central ..,,.... 4,117(2) 3.633 —11,8
c) Amortizacion de Otras _

Deudas ,........... 9 1 — 86,3
d) Fondo Unificado .. ... 214 76 — 646
e) Otros medios de financia-

miento . ..... e .. —10 —4 —

(1) Valores mensuales ajustados con el IPMNG, (2) Corregido por registro con-
table efectundo en Banco Central en 1985,

Como en los tltimos afios, en 1985 el Banco Central
cubrié la mayor parte de los requerimientos financieros del
Tesoro Nacional. A mediados de afio, al implementarse el plan
de reforma economica, se produjo un cambio cuantitativoy
cualitativo de importancia. Se elimind el financiamiento en
moneda local al Gobierno Nacional, que fue reemplazado por
el financiamiento mediante la transferencia de los fondos

recibidos del exterior por el Banco Central en el marco de la
refinanciacion de la deuda externa. El traspaso de esos
fondos se implementd mediante la adquisicién de Letras de
Tesoreria emitidas en délares estadounidenses en las mismas
condiciones que las establecidas para las obligaciones
externas,

En el afio se contabilizaron operaciones efectuadas con
anterioridad al 14,2.85 correspondientes a pagos de
intereses externos vencidos hasta el 31.12.84 que fueron
asistidos por el Gobierno Nacional.




En cuanto al financiamiento en moneda extranjera, fue
aplicado a la cancelacion de los servicios financieros del
Gobierno Nacional y otras obligaciones externas del sector
publico atendidas directamente por el Tesoro.

En los tres primeros afios de la década, la relativamente
baja utilizacién de recursos del Banco Central se vio
complementada con el producido del uso del crédito, que
permitié cubrir un 350/o de los requerimientos de ese
periodo. Entre los afios 1983/85, la situacion se modifico,
por cuanto el uso del crédito no permitié cubrir un
porcentaje significativo de los requerimientos, resultando
incluso negativo en dos oportunidades.

El resultado de las operaciones con t{tulos en moneda
nacional refleja en buena medida la evolucién del peso de '
la deuda en moneda local. El uso del crédito en moneda
extranjera, en cambio, no ofrece un panorama adecuadao del
endeudamiento externo del Gobierno, debido a que las
colocaciones de titulos se efectuaron a tipos de cambio que
implican subsidios a los tomadores de seguros de cambio.

En 1985, el uso del crédito total, medido en valores
constantes, fue negativo en & 115 millones, aunque en
valores corrientes resultd positivo en A& 47 millones en razén
de que la colocacidn de Obligaciones en Dolares
Estadounidenses, efectuada en el cuarto trimestre,
compensd la amortizacion neta verificada en los nueve
Primeros meses,

E! resultado negativo expresado en moneda constante
(2 115 millones) obedecid a la cancelacion neta de
obligaciones tanto en moneda nacional como extranjera.
Cabe destacar sin embargo, que el uso del crédito expresado
en délares fue positivo, por Dls. 353 millones. Esta
situacion se explica por el hecho de que todas las
amortizaciones se contabilizan al tipo de cambio del
momento del pago mientras que los ingresos por colocacién
de Obligaciones en Dolares Estadounidenses, los t{tulos mds
significativos dentro del total de operaciones, se efectuaron
a un tipo de cambio que, en promedio, fue un 57o0/o mds
bajo que el vigente en el mercado.

3. EVOLUCION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO
NACIONAL EN TITULOS PUBLICOS

A fin de 1985, la deuda instrumentada en titulos
ptiblicos, medida en valores constantes, superd en un 21 ofo
la existente al cierre del afio anterior. Durante el periodo, el
grueso del endeudamiento neto fue contraido con el Banco
Central pero, a diferencia de afios anteriores, la mayor parte
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del mismo no tuvo efecto monetario directo, por cuanto se
refirid al traspaso de fondos del exterior aplicados ala
cancelacion de obligaciones externas.

Respecto a la deuda en moneda nacional vigente a fines
de 1985, un 790/o estd constituida por titulos no indexados
en cartera del Banco Central. El 210/0 restante estd
integrado por el Bono de Absorcién Monetaria, ajustado por
la variacion del tipo de cambio oficial, y el Bono de
Consolidacién Econdmico-Financiera, indexado por el
indice de ajuste financiero. Estas tltimas obligaciones, sin
embargo, no constituyen deuda neta del Gobierno Nacional
por cuanto existen activos, originados en las mismas
operaciones, por importe similar en el Banco Central,

De las obligaciones en moneda extranjera del Gobierno
Nacional al cierre de 1985, DIs. 13.569 millones, el 950/0
estd nominada en délares estadounidenses, siendo por tanto
escaso el endeudamiento en otras monedas. A pesar de su
participaci6n insignificante, la revaluacién de las otras
monedas respecto del délar determind un incremento de la
deuda, s6lo por este concepto, de aproximadamente Dis. 142 -
millones entre fines de 1984 v fines de 1985.

En cuanto a la estructura de obligaciones externas
existente a fin de 1985 se observa que el 370/o de las
mismas estuvieron originadas en la asuncion por el Gobierno
Nacional, de la deuda privada con seguro de cambio; el
26 o/o lo constituyen los Bonos Externos, titulos que en
buena parte se han utilizado para efectuar pagos al exterior;
un 17 ofo son operaciones anteriores a 1983 y, finalmente
el 20 o/o restante corresponde al traspaso de los fondos que
el Banco Central recibid, en el afio, del Fondo Monetario
Internacional y de los bancos acreedores del exterior, que
fueron aplicados a la cancelacién de intereses externos del
sector publico no financiero.

También debe sefialarse que durante 1985 se procedid
a refinanciar Dls. 980 millones correspondientes a Letras y
Pagarés en moneda extranjera, emitidos a plazos cortos, que
se consolidardn en febrero de 1986.

Una mencidn especial merece la renegociacion
efectuada dentro del marco del Club de Paris,
correspondiente a préstamos directos o garantizados por
Gobiernos de dieciséis paises, con vencimientos entre 1982
y 1985, que alcanzan aproximadamente a Dls. 2.000
millones. Este monto, no incluido en las cifras anteriores,
incrementard el endeudamiento del Gobierno Nacional, una
vez finalizada la conciliacion de las operaciones con cada
uno de los respectivos paises.

Debe destacarse la mejora de las condiciones de
refinanciacion de las operaciones con seguro de cambio por.




cuanto, para los vencimientos de 1984/85, se obtuve una
disminucién de las sobretasas respecto a los vencimientos de
1982/1983, pasando de 20/o a 1,3750/0 en las obligaciones
a tasa Libo y de 1,8750/0 a 1o/o en las emitidas a tasa
Prime. Dado que el elevado diferencial existente en 1984
entre ambas tasas de interés se amplioé ain en medio punto
durante 19835, alcanzando una diferencia promedio de

1,23 o/o en el afio, se negocio la sustitucion de la tasa Prime
por la correspondiente a los Certificados de Depdsitos,
ajustada por el costo de inmovilizacion de los fondos de la
plaza estadounidense. Para la aplicacién de la nueva tasa,

no obstante, debe mediar la aprobacién del Congreso
Nacional.

Entre 1980 y 1985 la circulacién de los titulos
piiblicos del Gobierno Nacional, incluyendo las tenencias
del Banco Central, se incrementd a valores constantes un
3890/0. Esta evolucion fue causada por el aumento de los
compromisos en moneda extranjera de & 705 millones a
#A 10.856 millones. La deuda en moneda extranjera
~ representaba en 1980 solo el 220/o del total, sobre un
monto de 4 3.239 millones, mientras que en 1985 pasé a
ser el 860/0 sobre un total de & 12.557 millones. La deuda
en moneda nacional, en cambio, se redujo en el mismo
periodo un 320/o, debido al rescate de la mayoria de los
titulos en poder del piblico a fines de 1982. Es de destacar
que, desde Ia tltima fecha mencionada la colocacion de
titulos, excepto por las colocaciones en el Banco Central, no
ha constituido una forma importante de financiamiento. El
aumento de la deuda en moneda extranjera de los tltimos
afios se explica bdsicamente por la transformacién de deuda
privada con seguro de cambio en deuda pablica
(Obligaciones en Délares y Bonos Nominativos), pero estas
operaciones no aportaron grandes ingresos a la Tesoreria por
los tipos de cambios preferenciales aplicados a las’
colocaciones.

4, MERCADO DE VALORES

El monto negociado durante el afio 1985 en el
Mercado de Valores de Buenos Aires, ascendié a & 1.288,6
millones, correspondiéndole una participacion del 70,40f0
de ese total a los t{tulos piblicos y el resto, 29,60/0, a los
papeles privados. -

El monto operado con titulos piblicos aumentd, en
valores constantes, en un 0,30f0 y un 7,90/o0 con respecto a
los afios 1983 y 1984, respectivamente.
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En cuanto al sector privado, durante el afio 1985 sé
negociaron, en promedio, valores de 135 empresas de las
236 en condiciones de hacerlo al 31 de diciembre de 1984
(57,20/0 del total). :

Dentro de las distintas ramas de actividades se
destacaren las negociaciones efectuadas en el sector
metaliirgico (50,10/0 del total efectivo negociado en el
afio), industrias primarias y-extractivas (14,40/0) y
manufacturas (4,70/0).
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INGRESOS, EGRESOS Y NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO
DEL TESORO NACIONAL ANO 1985

1985 Variacion
' real con
CONCEPTO A precios Estructura respecto al
corrientes Begin egresos | afio anterior
(En miles de &) {En ofo)
B T 4.076.068,2 58,7 35,7
1.Corrientes . ........... i e it 3.426.328,8 49,3 221
a)Tributarios ........... .. ..., 3.127.205,8 45,0 13,0
b)No tributarios . . ................... e 299.123,0 4,3 2717,8
2. D€ CaPHAl . ...t 75.765,2 1,1 7.969,4
3. Otros INEreS0B . . .. v vttt i e e 312.917,2 4,5 139,2
4, Ahorro obligatorio . ......... . ..., 261.05%,0 3,8 —
=3 ¢ o 6.943.147,5 100,0 48
1. Corrientes . ..o vt i e e 4.231.714,4 60,9 —0,1
2Z.Decapital ......... 0 e 142.195.,7 2,0 3,6
3. OtrOS EEIEE05 .+ .\t ve vt it iite e, 2.569.237,4 37,0 15,5
Necesidad de financiamiento ................... 2.867.079,3 41,3 —20,5
l.Usodelerédito ............ooviniennn.s. 46.969,9 . 0,7 -
ayInterno ...... ... ... i e —37.951,1 —0,5 -
b)EXEerno ........c.coiuiiiiiiiiineiin 84.911,0 1,2 —
2. Uso neto de adelantos a proveedores .......... — — —
3.BancoCentral (1) ...........iiirinrens.. 2.782.775,0 40,1 —11.8
4. Amortizacién deudas (resta) ., ............... 1.082,3 — — 86,3
5.Fondo Unificado ......................... 41.649,8 0,6 — 64,6
T o 1 T —3.223,1 — —
a) Variacionesdeeaja ...................... —3.218,8 — -
b) Documentos de cancelaciones de deudas . .. .. —4,3 - o

e Varios .. .o h i e e e e e — — -

(1) Para permitir In comparacién con afios anteriores se suma Ia variacion de depdsitos en Banco Nacion.,
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INGRESOS TRIBUTARIOS DEL TESORO NACIONAL

. — Estructura porcenfual —
CONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ingresos ............. 106,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Alas ganancms ....... 11,7 10,5 8,6 6,9 46 5,7
Al Valor Agregado . . 32,0 30,7 25,2 22,6 18,8 16,7
Internos Unificados., . . . 12,6 11,0 10,2 8,6 7,6 7,8
Sobre capitales de las em-

Presas ............ 5,9 5,1 6,7 6,0 3,8 3,6
Sobre débitos bancarios - — - 0,2 14 2,5
Combustibles . . ... ... 3,6 13,9 18,8 17,2 30,3 - 18,2
Sellos ............. 6,3 4,0 3,4 0,8 0,2 2,0
Derechos de importacién 21,8 18,1 12,8 12,4 9,6 10,3
Derechos de exportacion 0,6 2,6 8.4 19,1 16,6 23,8
Otros impuestos . , . . . . 5,7 41 49 6,2 7,2

15,0
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EGRESOS DEL TESORO NACIONAL

— Estructura porcentual —
CONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Egresos . . vvvvvevenes 100,0 100,0 100,0 1060,0 100,0 100,0
1. Cortientes , . ........ 89,2 86,0 86,6 69,6 66,6 63,6
Gastos de aperacidn., . . . 38,4 28,1 25,1 17,1 11,1 17,6
a) Personales . ...... -30,4 21,4 18,6 12,8 15,0 14,6
b) Bienes y servicios . . 8,0 6,7 6,6 43 2,7 3,0
Intereses de deudas .. .. 142 16,6 21,1 9.0 11,1 14,0
a) Moneda nacional . ., 13,1 12,6 13,2 0,3 0,3 0,3
b) Moneda extranjera . 0,7 3,6 7,2 6,3 9,7 12,6
¢) Otrasdeudas ...... 0,4 0,4 0,7 2,4 1,1 1,1
Transferencias . ...... 36,6 41,3 40,3 43,6 379 31,9
a) Sector piblico . .. .. 33,0 38,2 37,6 42,2 36,2 29,9
b) Sector privado ... .. 34 3,1 2,7 1,3 1,6 1,6
" ¢) Sector externo ... .. 0,2 — - - — 0,4
2. De capital . ..... e 5,6 6,3 5,6 12,0 2,5 2,5
8. Otros egresos . .. ... . 5,2 7.7 8,0 18,4 30,8 34,0
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USO DEL CREDITO DEL GOBIERNO NACIONAL

— En miles de australes —
Trimestre
CONCEPTO Afio 1986
1 1 IIE v
1. En moneda nacional . . ... ... ... _3138 —11131  —10470  —13212  —37.951
Bono de Absorcion Monetaria . . . . . --3.116 —11.137 —10.377 ' —12.880 — 37.610
a) Colocaciones .. ............ 357 876 1.284 4,603 7.120
b) Amortizaciones .. ... P 3.473 12.013 11.661 17.483 44.630
Partida de ajuste . . . ..o e oo . —22 6 ~93 —332 — 44
2. En moneda extranjera .. ........ —1738.207 — 44,613 —11.431 214.162 84911
Bonos Externos . ........... .. —61482 — 32.402 —10.,711 -—168.877 —121.472
- n) Colocaciones . . ... ... ... 17.369 23.576 7.891 22.920 71.766
— En australes ....... P 10.468 19,782 ~ 6.633 15.018 51,801
-—FEn dolares ....... PP 6,901 3.793 1.368 - 7.902 19.954
b) Amortizaciones ......... ... 78,851 B5.977 18.602 - 39.797 193.227
Obligaciones en dlares ... .. e 66 15 2560 246.5631 246.862
a) Colocaciones . ... ... b e 66 156 2560 246,631 246.862

b) Amortizaciones . ....... ... . - - - -

Bonos Nominativos en Dolares Egta-
dounidenses . . . .« v o2 s u v o 2 4 1 -— 7

a) Colocaciones .. ..... Caeea e 2 4 1 - 7
b) Amortizaciones ............ — — - - —

Otrosexternos . . ... ccnuvosno s —11.786 —12.240 — 851 — 17,794 — 42.620
a) Colocaciones ., .......... “e — 137.182 - 2,767 . 139.949
b) Amortizaciones ........ R 11.736 | 149.422 8561 20.561 182.569
Partida de Rjuste . . . v cc e —b8 10 —120 2,802 2.134
Totnlﬁ e e iieaaaeea. —T16.34B —55.744 —21.901 200.950 46,960
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USO DEL CREDITO DEL GOBIERNO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA (1)

— En miles de dolares —

: ' Trimestre
CONCEFPTO : Aiio 1985

I oo I v

1. Bonos Externos ........... ... —238767  —43.347 —13.365 = —21.069 —316.548

|

a) Colocaciones . ............. 65.976 . 49.500 9.861 28,615 1563.961 . §

—Enaustrales ......,....... 43.792 43.593 8.169 18.750 114.304

—Endblares ............. . 22.183 5,907 1.692 9.865 39.647

b} Amortizaciones .......... .. 304.742 92.847 23.226 49,684 470,499
2. Obligaciones en délares ...... e 10.710 10.628 7.865 740.277 769.470
a) Colocaciones ,............. 10,710 10.628 7.865 740.277 769.470
b) Amortizaciones ........... . — ' — - = —

3. Bonos Nominativos en Délares Esta-
dounidenses . . ............. . 407 : - 656 116 - 1.179

a) Colocaciones ,.......... e 409 656 116 ) - : 1.179

b) Amortizaciones .., ...,....... - - — — — .

4.Otrosexternos ........... ce.. —49.308  —28.466 —1.063 —21.827 —100.664
a) Colocaciones . . . . . e —  1.197.725 - 3.843  1.201.568
b) Amortizaciones . ........... 49.308  1.226.191 1.063 25.670  1.302.232
_ ' _ |
Total: . . .... e e . —276.968  —60.520 — 6.457 697.381 353.437 ‘

(1} No coincide con la variacién de la circulacion neta de los titulos del Gobierno Naclonal en moneds extranjera porque: a) hay distinta
fecha de contabilizacion de las operaciones vy b) 1s devaluacién del délar respecto A oiras monedas determind que las amortizaciones efec-
tuadas en yens, francos sulzos y mareos durante 1985 fueran compensadas por la revalorizacién del saldo en circulacidn,
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FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL AL TESORO:
FUENTES Y USOS DE FONDOS (1)

-~ En miles de australes —

Trimestre

Afio 1986

CONCEPTO
1 II I v
1. En moneda nacional ........ . 261,345 700.156 — 338 — 813 960.350
Adelantos transitorios .. ........ — 23.446 - - —(2) —23.446
Colocacion neta de titulos .. ... .. 317.176 663.313 — 338 — 813 979.337
Variacion de depdsitos {resta) . ... . 32,384 — 36,843 — — —4.459
2. En moneda extranjera . ......... - 281.0156 63.945 1.577.857 1.922.817
Colocacién neta de titulos . ... ... - 368.459 2,192 1.810.485 2,181.136
Variacion de depdsitos (resta) . . .. . - B7.444 —§1.753 232.628 258.319
Total de Financiamijento: . ...... e ‘261.345 981.171 63.607 1.677.044 2.,883.167
1. Operaciones con titulos piblicos . . . 141,397 265.649 . 199.176 492 225 1.098.347
En moneda naeciopal , . ......... 5.288 16.098 — - 21.386
a) Colocacion neta (resta) ....... —3.116 —11.137 — — —14.253
b)Intereses . .. ....... ..., 2.172 4.961 - — 7,133
En moneda extranjera , ......... 136,109 246,451 199.176 492,226 1.076.961
a) Colocacidn neta (resta) ..,..... —73.149 — 44,623 —19.453 — 60.358 —197.5683
b) Intereses ................. 62.060 204.828 179.723 431.867 879.378
2, Pagosexternos . .............. 36,942 263.228 —151.740 1.322.730 1,471.160
Intereses asistidos . .. ...... e - 184.045 —153.317 1.162,118(2)y  1.192.846
Otros pagos netos de reintegros . . .. 36.942 79.183 1.677 160.612 278.314
3. Transferenciasal Tesoro......... 166.860 538.247 13.976 —246.531 472.5561
4. Transferencia de utilidades del Banco
Central (resta) . .. ....... PO 91,442 87.189 - - 178.631
5. Intereses sobre créditos del Banco Cen-
71 1 7.658 206 2,192 8.234 18.290
6. Otras partidas .......... . —70 1.130 4 386 1.450

{1y Las cifras de los balaneces del Banco Centzal difieren de las cifras de Tesoreria por no inclulr la variacion de depositos en Banco Na-
cidn. (2) No ineluye la contabilizacién de A 1.177.215 miles correspondientes a Dls. 1.469, 681 miles en concepic de intereses externos
veneidos husta el 31,12,84 pagados edn anterioridad al 15,285, imputados al financiamiento acordado durante 1884, '
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CIRCULACION NETA DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL
EN MONEDA NACIONAL AL 31.12.85

— En miles de australes —

Cancela- | Amortiza- Circulacion Circulacién a
SERIES Morft.c.:‘de cxm‘]e.s ciones neta de Precio neia de
emision antieci- acumu- | - valores valores
padas " ladas nominales efectivos
Bonos de Absorcion Monetaria . . . - - — — - 187.157,0
la. Serie ............. [N 510,7 — 214, 4 296,3 174,2852 51 637,7
Z2a,8erie .....,....... e 583,56 — 163,4 420,1 123,5062 51.8B83, 5
Ja.SBerie ..,.......... . 3174 - 84,9 232, 5 91,3141 21.230, 7
4a. Berie ........... . 176,4 - 24,7 151 7 66,0401 10.021 0
fa.8erie .,........ e 1656,7 - 23,2 142, B 39,2020 5.586,1
Ga.Serie ..,...... Ve 298,1 — 298 1 25,5465 7.616,7
Ta.Serie ..,.,.... e 350,0 - — 350, 0 17,1747 6.010,6
Ba.Serie ... ............. 6765,8 — — 675, B ©10,1717 6.873,6
9a.8erie ........... e 634,2 — — 634,2 5,2050 3.300,8
10a. Serie . .......... v 1.223.6 — — 1.223.6 2,3934 3.540,4
11a, Serie ........ e 3.489.5 - — 3.489,5 5,5756 19.458, 0
Bonos Nacionales de Conso].ldaclon
Economico—Financiera (1). ... . - - - - —_ 145.210,1
1a, Serie ....,........ e 7.0 0,6 2.8 3,6 169,4398 6049
2a.8erie ..,......... e 1497 17,9 30,0 101,8 156 9525 15,984, 4
3a.8erie ............. ... 157.8 184 31.6 107.8 147.0066 15.851.6
da.Berie ............. . 166,50 17,0 31,3 108,2 137 8640 14.918, 1 ‘
Ba.Serie ....,............ 3909 40,2 78,2 2735 128,7625 35.001, 3 '
Ga.8erie ............ e 147.0 10,9 29,4 108,7 118,6695 12 653 0 4
7a.8erie .......... e 480,3 215 96,1 362,7 110,4792 40.073,4 i
8a.8erie .....,... et 7,2 0,3 07 6,2 104,3874 648,7 il
9a, Serie ........ e 6,0 - 0,6 5.4 98,8601 532,9 g
10a. Serie ., ........ e 13,0 — 1,3 11,7 04,1692 1,100,0 :
1ia.8erie ,.......... e 7,6 0,1 0,8 6,6 88,1353 5856,1
12a. Serie ...... e e 10,3 7,5 1,0 1.8 82,1918 146,9
13a.8erie ..,....... e 2,6 — —_ 2.5 76,3333 186,0
14a. Serie ,...... e e 0,8 — — 0,8 69,3316 53,6
1ba.Berle ,..,............ 1,8 — — 1.8 63,0346 116,3
16a.8erie ., .....,......... 1,5 — — 1,6 57,6557 87,1
17a. 8erie ., ............ ‘- 29 - .= 2.7 51,5635 —
1Ba. Serie .............. e 5,2 5,2 — — 420174 ' —
19a. Serie ............. . 14.8 148 —_ — 39,4958 —
20a.8erie ............. ... 2.3 — - 2,3 31,9131 72,2
21a. Serie ........ e 1.1 — - 1,1 24,3619 25,9 |
22a, Serie ....... e, 1,5 - - 1,5 18,4156 27.0 i
23a.8erie .. .............. 1,3 — — 1,3 18, 4870 214 f
24a. 8erie .. ... ........... 2,3 — — 2.3 iB 0023 34,2 |
2ba.Serie .......... s 0.6 — — 0.6 12,0306 7,2 {
26a, Serie ., ... e e e 600,3 — — 600,3 10,6465 6.390,9
Bonos Consolidados del Tesoro Na-
cional .., ... Pk e e . - - - - - 1.368.414,1 o
1982 .., ......... e 3.314,3 0,2 89,5 3.224.6 1,0 3.224,6 i
1883 No.1 ... ........... 14, 424 5 3,6 259.6 14.161,3 1.0 14.161,3 :
1983 No.2 ........ PR 18,938, 6 - 341, '3 18.697 3 1,0 18597, 3
1983 No.3 ...... b 36.931,7 — 665,6 36.266 1 1,0 36.266 1 I
1983 No. 4 ..... e e 48.389,1 — 872,1 47.617 0 1.0 47,617, 0 g
1984 No.1 ............... 90.000,0 — 810 0 89,190, 0 1,0 89,190 0 o
19856No. 1 ...........c.... 332.966,4 — 332,966, i 1,0 332,966 4 o
1985 No, 2 et e e 813.136,8 — — 813.136,8 1,0 813,136 B i
1983 — Banco H.lpotecano Nacio- i .
nal,,.... e e . . 3.416,2 - 61,6 3.354,6 10 3.354,6
Bono Unificador de Deudas Conso- i
lidadas .............. ean 1007 - 3,8 96,8 1,0 96,8

Bonos Nacicnales de Consolidacién
deDeudas ........ Ve e - 10.404,2

|
I
I
I

1983 Ley No. 22.749 No. 1 .. .. 7.6487  — 137,8 7.510,9 1,0 7.510,9

1983 Ley No. 22.749 No. 2 . . . . 4905  — 8.8 481.6 1.0 B1.6

1983 Ley No. 22.749 No. 3 .. . . 300 - 0.5 295 1.0 295 j
1983 Ley No, 22749 No. 4 . . . . 13271  — 239 1.303.2 1.0 1.308.2 i
1983 Ley No, 22.749 No. 5 .. .. 1600 — 2,9 157.1 1.0 571 ;
1984 Ley No. 22749 No. 1 .. . . 7527 - 6.8 745.9 1.0 745.9 j
1984 Ley No, 22.748 No. 2 . . . . 1776 - 1.6 176,0 1.0 176.0 /

|
|

Total: . .,......... P - - - 1.701.282,2
(1) Serles 1a. o 12a, ajustadas por amortizaciones pendientes de registracifn,
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CIRCULACION NETA DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL,
EN MONEDA EXTRANJERA AL 31.12.85

— En miles de dolarves —

Cartera Circulacién GCirculacidén
SERIES Moneda Monto de Amaortizacion Gobiemo netn en Tipo de neta en d6-
de origen emision acumulada Nacional maoneda pase lares estado-
de origen dounidenses
34298710
Dalnres 540.000.0 187.500,0 11.466,2 301.033,8 1.0 301.033,8
Dolares 1,000.000,0 2500000 94 257,0 656.743.0 10 8565.743,0
Ddlares 3.000.000,0 375.000,0 252,1497,7 2.332.852,3 1,0 2.332.862,3
1984 . .. . . e e Ddlares 500.000,0 —— 358.758,1 140.241,9 1,0 140.241.9
Bonos Nominativos en Ddlores
Estadounidenses , ., .... .. 1,405 .965,0
Tasa LIBO 1a, Serie .. .., . Délares 2.000.000.0 . — 941.1200 1.058880,0 10 1.068.880,0
Tasa LIBO 2a, Serde ,, ., ... Délares 101.000,0 — 5550 100.4450 1,0 100.4450
Tasa PRIME 1a,. Serie .., .. Ddlares 150,000,0 — 45,775.0 100.2250 1,0 100.2250
Tase PRIME 2a, Serie , , ... Délares 100.000,0 - 76.740,0 23.260,0 10 23.260,0
Tasa PRIME 3a, Serie , , . .. Délares 100.000,0 — 86.105,0 13.895,0 10 13.895.0
Taso PRIME 4a. Serie _ . . . . Ddlares 100.000,0 —_ 76.870,0 23.1300 10 23.130,0
Tasa PRIME 5a. Sede , ., . . Délares 1¢0.000,0 —_ 89.2656,0 10,7350 1.0 10,7350
Tasg PRIME 6a. Serde . . ... Dolares 100,000,0 — 81.285,0 18.715,0 1.0 18.715.0
Tasa PRIME Ta, Sexde ., ., .. Délares 140.000.0 — 78.610.0 21.390,0 1,0 21.390.0
Tasa PRIME Ba, Serde . ... . Ddlaxes 100.000,0 — B80.575,0 19,4250 1,0 19 426,0
Tasa PRIME 8a, Serie . ... . Dalares 100.000,0 — 84.1356,0 15.865,0 1.0 15,8650
Ohbligaciones en Dolares Estadou-
nidenses del Gobierno Nacional 3.623.440.7
1882/88LIBO ......... Daolares 1.042.286,5 — — 1,042.286,5 10 1.042 286,56
1982/8B3PRIME ........ Dalares 1,339,616.8 — — 1.339.616,9 1,0 1.339.616.9
1884/85LIBO .. .. ..... Ddélares 1.144.786.9 — — 1.144.796,9 1,0 1.144.796.9
19B4/B5PRIME . ....... Ddlnres 96.740,4 — — 96.740,4 10 96.740,4
Pagnrds en moneda extranjera . . . 4299454 (1)
Noe.lall...,......... Ddolares 402 5890 — _— 402.689.0 1,0 402.689,0
No,12 ... ........... Dis. Can. 38,062 4 — —_ 380624 0,7181 27.266,4
Letras de Tesorerin de 1z Nacidn 609.914.6(1)
No.lall............ Ddlares 535.921,1 — — 6359211 10 536.921,1
Noe.l2Z . .., .. .00 ey D.M. 71,407.5 — — 71.407,5 0,4065 29.027,1
No,13a17 ... ........ Fs Sz, 93.136,4 — s 93.136,4 00,4828 44 966,3
Letras de Tesoreria de la Nacion
Art,Bl, . .. .. 00000 Dolares 2.723.01586 -_ - 27230156 10 2,723.0156 (3}
Préstamos Externos de la Repi-
blica Argentina ., . ,...... 906.390.5
1980/86 . ... . 000 Dolares 250.000,0 — — 2500000 1,0 250.000,0
1i981/89 ... ... ... oL Ddlares 250,000,0 31.250,0 _ 218,7500 1.0 218.750,0
1981/8BB .., ... ... .... Ddlares 600.000,0 200.000,0 — 4000000 1.0 400.000,0
Créditos en francos suizos , , , Fs, Sz, 200,000,0 138.461.,5 — 61.638,5 00,4828 29.710,8
Préstamo Naval con Espafig |, . Pesetas 2,678.948,0 19128628 —_ 666.085,2 0,0068 4.628,3
Anulnelon eontratos petroleros Délares 16.944,1 13.643,7 - 34004 1,0 3.400,4
Empréstitos Externos de la Repii-
bliea Argentina , . . ... ... ' 4408389
Bonos de la Repiiblica Argenti-
na 1978/88 . ..., ...... Fs, 5z, 185.000.0 92,5000 1.123.0 91,3770 04828 44,1168
1980/90 , . .. ... ... ... Fs, Sz, B0.0000 12.000,0 — 68.000,0 0,4B28 32,8304
1879/89 .. ... ... ..., Fs. 8z, 80.000,0 16.000,0¢2) — 64.000,0 0,4828 30.809,2
1878/B8 , . ... ... ... DM, 150.000,0 60.000,0 — 90,000,0 0,4065 386.585,0
1879/B8 . . . . . v e v i D.M. 150.000,0 15.000,0 (3} — 135.,000,0 0,4065 54.877,6
la. Sexe , , ... ... ..... Yens 15.000.000,0 4.500.000,0 — 10,500.000,0 0,00408 52.280,0
2a.8erie . . ... 000 Yens 20.000.000,0 2.000,000.0 - 18.000.000,0 0,00498 7 B9.640,0
da.Sede , .., ... ... .. Yens 20.000,000,0 — — 20.000.000,0 0,00488 99.600,0
Total: . . . .......c.... 13569.3816

(1) Inch:. .0 en refinancineion deudn a 12 afios con 3 de gracin (Prédstamo Repiiblica 1), {2) ¥Yondo de rescate. (3) Valor efectivo,
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CIRCULACION DE OBLIGACIONES EN DOLARES ESTADOUNIDENSES AL 31.12.85 (*)

— En miles de dolares —

Tasa LIBOR Tasa PRIME
Fecha de Total

emision Pago Garantia Total Pago Garantia Total general

1982
Noviembre 10.000,0 - 10.000,0 4.678,1 100,0 4.778,1 14,778,1
Diciembre 269.646,1 48.240,0 307.886,1 214.246,2 82.740,1 276.986.3 584,872 .4

1983 i
Enero 126.837,7 32.525,0 159.362,7 73.189,5 73.972,3 147.161,8 306.524.,5 :
Febrero 64.745,2 12.380,0 77.125,2 73.415,0 59.658,4 133.073,4 210.198,6
Marzao 44.321,0 18.250,0 62.871,0 53.312,3 31.384,1 B4.696,4 147.267 4
Abril 25.384,6 4.695,8 30.080,4 49795,8  13.339,8 63.135,6 - 93.216,0
Mayoe 49.756,2 5.407,2 55.163,4 68.305,3 12.234,4 B0.539,7 135.703,1
Junio 87.942,3 190.044.0 106.986,3 58.469,6 14.151,6 73.611,1 180.597,4
Julio 25.868,3 4.359,3 30.227,3 56.048,6 12.843,0 68.891,6 99,1189
Aposto 42 3947 5.089,3 474840 52.325,9 30.04E,0 82.370,9 129.854,9
Setiembre 24.462,4 20.965,5 45.427.9 47.079,9 24.352,4 71.432.3 116.860,2
Octuzbre 14.719,0 3.216,3 17.235,3 41.456,8 26.881,2 68.338,0 86,273,3
Noviembre 17.333.2 42220 21.555,2 55.147,4 10.316,7 65.464,1 87.019.3
Diciembre 53.356,7 17.1258,0 70.481.7 65.099,5 54.038,1 119.137,6 189.619,3

1984
Enero 80.903,6 249991 105.902,6 90334 141 .3 9.174,7 116.077,3
Febrero 53.924 .4 21.538,4 75.462,8 519,8 410,9 930,7 76,393,
Marzo 72.363,2 24 801,92 97.165,1 25.064,8 310,0 25.374,8 122.539,9
Abril 66.256,1 15.364,4 81.620,6 4.915,3 76,6 4.991,9 B86.612,4
Mayo 48.267,8  13.8332 62.101,0 5.284,1 163,0 5.447,1 67.548,1
Junio 657.025,4 15.222,56 72.9479 11.0566,6 41,7 11.088,3 §4.036,2 _
Julio 31.676,8 16.697,3 48.274,1 2.730,3 2422 2.972,6 51.246,6 '
Agosto 38.005,0 8.081,2 46.086,2 1.582,2 213,6 1.805,8 47.892,0 [
Setiembre 56.685,0 9.514,1 66.199,1 6.098,0 200,0 6.208.0 72,4971
Octubre 32.851,8 8.797,2 41.648,8 4.126,3 106,5 42328 45.881,6 ‘ 5
Noviembre 42 827 5 12.216,0 55.043,56 3.009,9 1491 3.249.,0 58.292,5
Diciembre 51.469,1 12,2821 63.751,2 4.498.7 B1.,0 46767 68.3279 E

1985
Enero 265,944 8 6.739,9 32,684,7 2.583.,8 1211 2,704.9 35.389,6
Febrero 20.768,5 4.393.9 26.160,4 2967 140,1 435,8 25,696,2 k
Marzo 47.317,8 ©.898,8 57.216,6 5.131,6 - 5.131,6 - 62.348,2 : 1
Abril 25.584.6 10.049,6 35.634,2 1.089,8 56,3 1.146,1 36.780,3
Mavo 23.971,6 9.437.,56 33.409,0 1.603,8 1491 1,7562,9 35.161,9
Junio ' 28,4448  10.400,9 38.845,7 1.297,2 - 1.297,2 40.142,9
Julio 12.932,6 7.1560,3 20.082,9 1.4227 97,1 1.519,8 21.602,7
Agosto 18.881,9 6.1204 26.002,3 314,0 90,1 404,1 25.406,4
Setiembre 27.935,1 8.362,4 36.297,5 1.367,0 22,0 1.379,0 37.676,5
Octubre 11.422.7 3.795,6 15.218,4 309,1 41,2 350,3 15.668,7
Noviembre 7.913 4 1.094,0 9.007 .4 4518 24,6 476,4 9.483,8
Diciembre 35,0 : - 35,0 - - - 35,0
Total 1.730.173,6 4569098 2.187.083 4 1.007.432,8 4289245 1.436.357,3 3.623.440.7 f

(%} Corresponden a regularizacion de seguros de cambio vencidos entre 1982 y 1985,
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EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL —1I
— En millones de australes, a precios de diciembre de 1985 (*)—

Moneda extranjeta Total
A fin de: Oblig, | Letras Sub—total | Titulosen | moneda

Bonos Bonos ! Préstamos | Emprést. .

Externos | Nominativ en ¥ Externos | Externos | €° moneda | cartera del | extranjera
' U$S | Pagarés extranjera B.C.R.A.

1980 58 - - 3156 - 332 7086 - 705
1981 942 - - 717 - 574 2.233 - 2.233
1982 2.648 - - 413 1.119 603 4.683 . 4.683
1983 2.778 559 407 600 923 485 5,752 - 5.762
1984 I 2.605 687 679 553 848 458 5.831 - 5.831
1984 I 2.503 743 832 526 798 401 - 5.798 - 5.798
1984 III 2.621 B47 1,157 536 BO6 351 6.318 - 6.318
1984 IV 3.067 1.138 1,899 692 876 367 8.039 - 8.039
19856 1 3.062 1.225 2,052 740 941 347 8.367 - 8.367
1985 II 2.861 - 1.165 1.964 765 833 314 7.902 388 8.290
1985 I 2.838 1,153 1.858 788 803 354 7.894 392 B.286
1985 IV 2.744 1.1256 2.899 832 725 353 8.678 2.178 10.856

{*) Ajustado con el Indice de Precios Mayoristas - Nivel General,

EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL — II
— En millones de australes, a precios de diciembre de 1985 (*) —

Moneda nacional

Bono Total en Total
A fin de: %ztra&; d,e Valores Nacional de Bono de Sub—total | Tiiulos en mo!:ieda ge::eral

szrlana Nacionales | Consolidacién | Absorcién | Otros |en moneda| cartera del | nacional
s Ajustables Econdmico Monetaria nacional B.C.R.A,
Nacién Fi .
inanciera

1980 028 653 - - - 1.681 953 2.534 3.239
1981 649 690 5] - 150 1.494 2.762 4.256 6.489
1982 861 B6 482 - - 1,429 2.393 3.822 8,605
1983 - - 345 206 - 551 4,369 4920 10.672
1984 I - - a00 196 - 496 3.802 4,298 10,129
1984 11 - - 268 197 “ 465 3.000 3.465 9.263
1984 IIT “ - 235 201 - 436 2,164 2.600 8.018
1984 IV - - 233 229 - 462 1.884 2,346 10.385 -
1685 1 ~ - 203 247 - 450 1.839 2,289 10.666
1985 II - - 152 202 - 364 1.420 1.774 10.064
1986 III - - 164 191 - 365 1.404 1.769 10.045
1985 IV - - 145 187 - 332 1369 1.701 12,6867

(*) Ajustado con el Indice de Precios Mayoristas — Nivel General,
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EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL

EN MONEDA EXTRANJERA

— En millones de dolares —

: Oblig. Letraé Sub—total | Titulos en
N | Romee | Bonen | Oouf | V| mesamon | B | S | ot | ot

. : U$S |Pagarés extranjera B.C.R.A.
1980 147 - - 797 433 8a7 2.214 . 2.214
1981 1.256 . - 955 634 765 3.600 - 3.609
1982 3.047 - - 404 1.338 721 5.600 . 5.600
1983 3.545 713 520 765 1.177 619 7.339 - 7.339
1984 I 3.614 953 941 767 1.176 635 8.088 - 8.086
1984 II 3.675 1.090 1221 772 1.164 589 B.511 - B.511
1984 I 3.774 1.220 1666 712 1.160. 505 9,007 - 9.097
1984 IV 3.778 1.401 2.339  B52 1.079 462 9.901 . 9.901
1985 1 3.509 1.404 2.351  B48 1.078 397 9.587 - 9.587
1985 It 3.461 1.406 2.360 923 1.006 379 9.533 468 10.001
1985 I 3.462 1.406 2.388 961 979 432 9.628 478 10.106
1985 IV 3.430 1.406 3.623 1.040 906 441 10.846 2.723 13.569
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MONTOS OPERADOS EN EL MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES

_ Valores constantes (*) ] '
CONCEPTO &, | L,
1983 1984 ¢ 1988 (a) 1
(a) ‘ (b) (c)
— En miles de australes — - —En o/o—

Total Negociaﬂo e e : 1.539.412 "1.4765.8956 1.781.6568 12,6 17,3
—ValoresPiiblicos . .. ........ 1.276.610 1.224.681 1,321,798 3,6 79

Bonos Externos ,....... ‘e 1.278.610 1.224,581 1.280.825 0,3 40

Cédulas Hipotecarias Argentinas - - 40,968 oo -
—ValoresPrivados . . . ........ 262,902 251.314 409,865 _ 55,9 63,1

(*) Los velores mensuales w han ajustado com la vardacién del Indice de Precios al por Mayor, Nivel General, al mes de di-
ciembre de 1985, - ] .
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE‘V'A'LORES A
SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS

MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

CONCEPTO 1984 19856
(En australes)

I. Enelmercadobursdtil . . .. ...... ... ... . 53.891.715 . 545.086.949
1, De empresas cuyas acciones se cotizanen Bolsa .. ... ... 53.674.592 B545.086.949
Para colocar privadamente . .......,..........0... 742,689 29.607.749
Enpagodedividendos . . .. .......¢c¢cii it 15.463.696 76.451.016
Por capitalizacion deveservas ... ...... ... 000 190.290 19.089.394
Por gratificaeion al personal ¥ honorarios de directorio . . . - —
Por capitalizacion de revalios contables Ley No, 19,742 . . '37.177.766 419.,938.790
Porcanjedeacciones . . .. ... .. ...t - -
Varios .. ...t it ittt st e s 342 - —
2. De empresag cuyas acciones se incorporanala Bolsa . .... 317.123 -
. Enel mercado‘ extrabursatil ... ..... .. ¢ i 25.320 4.217.866
Porsuseripcidn . . ... .. ot i i e 25,219 2-
Enpagodedividendos . . . ... ... ...t — -
Incorporaciones . ... ....o vttt iunnn s nanas 101 =
LeyNo, 10,742 , ...ttt it ei i innnaneean - 4,217,854
I s 53.917.036 549.304.806

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

"~ Autorizaciones Colocaciones
CONCEPTO
' 1984 1986 1984 1986
(En australes)

i. Enel mercadobursitil . .., ..... 53.891.715 5456.086.949 21,643,232 265.696.360
Suseripecion privada ., .. ... ... 742.599 29.607.749 130.313 12.423.862
Pago de dividendos . . ........ 15.463.5956 76.451.016 6.008.181 31.5655.160
Capitalizacién por revaliios conta-

bles . ... iieeennans 37.177.766 419.,938.790 15.604.128 204.001,302
Capitalizacion de reservas . , .. .. — 19.089.394 — 17.615.799
L] - S 507.766 - 610 227

2, En el mereado extrabursitil . . . . 25,320 ‘4.217 856 37.990 -

3. Total: . . ..ot i v v e e 53.817.035 549.304.805 21.681.221 2656.596.350
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CAPITULO vII

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. Fiscalizacion cambiaria

2. Registro de casas, agencias, oficinas y
corredores de cambio

3. Compensacidn de valores
4, Emisiéon y circulacion monetaria

5. Recursos humanos y gastos en personal
del Banco Central

6. Resultado del ejercicio

255

256

256

257

260

263



VII — OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1, FISCALIZACION CAMBIARIA

En cumplimiento de la funcioén asignada al Banco
Central por el articule 38, inciso b) de la Carta Orgdnica, vy
en uso de las facultades conferidas por la Ley del Régimen
Penal Cambiario No. 19.539 —t.o0. 1982—, se practicaron
inspecciones con motivo de presuntos ilicitos cambiarios
observados por este Banco o denunciados por otros
organismaos. Esta actividad se tradujo en 352 expedientes
referidos a inspecciones concluidas, que fueron elevados en
el curso del afio.

En diversos casos la gravedad de las transgresiones
verificadas determind la aplicacidn de medidas precautorias
previstas en el citado Régimen, disponiéndose as{
inhabilitaciones para cursar operaciones cambiarias y
aduaneras, complementadas con medidas cautelares
tendientes a asegurar la eventual responsabilidad pecuniaria
de los investigados, con la prohibicién de ausentarse del
territorio nacional.

Por otra parte, se continudé —siempre contando con un
grupo de profesionales contratados— con la verificacion de
las declaraciones de la deuda externa del sector privado al
31.12.82 v 31.10.83, con el objeto de precisar
fehacientemente su monto real y las condiciones de las
obligaciones.

La dotacién del Cuerpo de Inspectores de Cambio no
registro variacion en su numero, durante el afio.

-1.1. Sumarios

Durante 1985 se iniciaron 34 sumarios a propuesta del
Sector de Formulacion de Cargos por Infracciones al
Régimen Penal Cambiario. Sus principales conceptos y
montos fueron los siguientes:

a) Falta de ingreso de divisas provenientes de exportaciones:
Dis, 23,485.942; b) Negociacion de divisas fuera de término
por exportaciones: Dls. 2.153.367; c) Irregularidades
detectadas en operaciones de importacidon: Dls. 4.958.766 y.
d) Presuntas operaciones cambiarias marginales: Dls.
11.687.815. ‘

Por otra parte, se cuantificaron cautelas por Dls,
337.653.306.

Todo ello significé imputar a 217 personas fisicas y 49
personas juridicas, 8 de ellas autorizadas para operar en
cambios.

Asimismo y luego de-su tramitacion en la Gerencia de
Asuntos Contenciosos, fueron dictadas resoluciones finales
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en 56 expedientes, aplicindose 53 multas, 5 inhabilitaciones
temporarias, 58 absoluciones y 7 extinciones de la accién
penal por fallecimiento, disponiéndose €} decomiso de valores
secuesirados en 7 oportunidades y se declar6 la ] J
responsabilidad solidaria de 24 personas. Por otra parte, se o
formaron y resolvieron 3 incidentes de nulidad y, conforme

1a jurisprudencia sentada por 1a Excma. Cimara Nacional

de Apelaciones en lo Penal Econdmico a partir del fallo

. recaido en autos: “LIDIA RIQUELME y OTROS”, causa

No. 21.325, Sala IIla., se dispuso el sobreseimiento de 197
sumariados”.

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

Fue prorrogada hasta el 31,12.85 la suspensidn de la
recepcion de solicitudes de autorizacién para instalar nuevas
casas y agencias de cambio, transformacion de agencias en
casas de cambio e instalacién de filiales de casas y agencias
de cambio, salvo para zonas de frontera o centros de
turismo internacional que no cuenten con servicio o donde S
gste sea insuficiente, debiendo justificarse fehacientemente ' i
la necesidad de su instalacién. :

En 1985 se cancelé, a su pedido, una oficina de cambio.

Se produjeron 16 inscripciones de corredores, una
cancelacion a su pedido y se revocd una autorizacién de un
titular que se encontraba suspendido.

Con las modificaciones referidas, el niimero de casas,
agencias y oficinas de cambio y el de corredores de cambio,
al 31,12.85, es el sipuiente:

Entidades g:g;ﬁ Interior Total
Cagas de cambio . .. ..., 53 47 100
Casas centrales , ., .... 36(1) 17 583
Filinles ,........... 17 30 47
Agencias de cambio . . . . . 24 36 80
Casas centrales . ..., ... 20(2) 26(3) 46
Filiales ..,.......... 4 10 14
Oficinas de camibio .. ... 2 — 2
Corredores de Cambio . . . 86 (4) 1 87
Total: ., . ............ 165 84 249

Se excluyen:
(1) 3 sugpendidas, (2) 2 suspendidas. (3) 1 suspendida, (4) 9 suspendidos,

3. COMPENSACION DE VALORES

3.1. Camara Compensadora de la Capital Federal

En el curso del afio se incorporaron al organismo
compensador metropolitano tres (3) nuevas entidades, a




saber: Banco Popular de Rosario S.A., Banco Sudecor
Cooperativo Ltdo. v Banco Pefia S.A.

Asimismo, dejaron de participar los bancos Ultramar
S.A., Cabildo S.A., de Berisso Cooperativo Ltdo., Los
Pinos Cooperativo Ltdo., Unicor Cooperativo Ltdo.,
Juncal Cooperativo Ltdo. y Nuevo Banco Santurce, por
haberse dispuesto sus respectivas liquidaciones; Wells Fargo
Bank N.A., fusionado con el Banco del [guazi S.A., y
Udecocop Cooperativo Ltdo., por cierre de su filial Buenos
Aires,

En consecuencia, el total actualizado de miembros
asciende a 143, que corresponden a 142 entidades
bancarias y ENCOTEL (Empresa Nacional de Correos y
Telégrafos).

3.2, Camaras Compensadoras del Interior

Con motivo de la incorporacidn de nuevas entidades
bancarias a distintas camaras compensadoras del interior
del pais, se modificaron 29 convenios, que fueron
revisados y autorizados.

— Habilitacion de nuevas Cdmaras Compensadoras

Mediante Resolucion No. 307 del 26 de junio de
1984, en el curso del afio 1985 se habilitaron cuatro (4)
nuevas cdmaras compensadoras en las siguientes ciudades:
Lincoln (Pcia. de Buenos Aires); Gualeguaychn (Pcia. de
Entre Rios); Concepcion (Peia, de Tucumidn) v Rio
Grande (Territorio Nacional de Tierra del Fuego, Antdrtida
e Islas del Atlintico Sur).

Con las citadas, la cantidad actual de organismos
compensadores alcanza a 75, distribuidos en las ciudades
capitales y localidades mds importantes del pais.

4, EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

De acuerdo con lo dispuesto por el Decreto del
Poder Ejecutivo Nacional No. 1096, del 14 de junio de
1985, a partir del 15 de junio de ese afio, esta Institucion
ha emitido billetes y monedas, de curso legal. que circulan
con la denominacion de Australes v con el simbolo #A,
sobre la paridad de UN (1) AUSTRAL equivalente a MIL
{1.000) Pesos Argentinos, denomindndose “centave™ a la
centésima parte del Austral.

La linea monetaria Austral estd compuesta por

monedas de & 0,005;0,01;0,05;0,10 y 0,50 v por hilletes
de# 1,5, 10, 50 y 100, habiéndose producido las
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sigujentes emisiones: el 23 de setiembre de 1985, las
monedas de & 0,005;0,01 y 0,05; el 14 de octubre de
1985, las monedas de &4 0,10 v 0,50; el 31 de octubre, el
billete de #& 1;el 25 de noviembre, el de A 100 y el 30 de
diciembre, el de & 10. Por su parte, los valores de & 5 v
50 no fueron puestos en circulacion en el curso del afio
1985.

~ Los billetes y monedas correspondientes a 1a
anterior linea Peso Argentino, actualmente en circulacion
(Billetes: $a 5, 10, 50, 100, 500, 1.000, 5.000y 10.000 y
Monedas: %z 5, 10 y 50), son considerados de pleno
derecho AUSTRALES y como tales tienen curso legal
segun la paridad establecida al efecto.

Los ejemplares de 1.000, 5.000 y 10.000 pesos
argentinos, puestos en circulacidn a partir del 15 de junio
de 1985, ilevan un resello en su anverso y reverso con la
aclaracion de su equivalente en Australes.

Por su parte, el 19 de julic de 1985 cesaron en su
curso legal los siguientes valores: de la linea monetaria
Pesos (Ley 18.188), los billetes de § 10.000, 50.000,
100.000, 500.000 v 1.000.000 vy de la linea monetaria
Peso Argentino, las monedas de $a 0,01, 0,05, 0,10,
0,50y | y el billete de $a 1.

El total de billetes emitidos durante el afio 1985 fue
de 356,4 millones de unidades (340,6 millones de la Ifnea
Peso Argentino y 15,8 millones de la lfnea Austral), por un
valor de A 3.077,4 miliones. En cuanto a las monedas, la
cifra ascendio a 430,9 millones de unidades (280,7
millones de 1a linea Peso Argentino y 150,2 de la linea
Austral), por un valor de & 14,4 millones.

Emision de billetes y monedas

AR Billetes Monedas
0
i Millones de Miles de Millones de Miles de
unidades Australes unidades Australes

a) Linea Pesos (Ley 18.188)

1976 385,4 41,8 585,0 0,2
1977 308,0 118,1 409,1 0,3
1978 468,5 307.6 371,1 1,2
1979 461,1 750,2 448.2 3,4
1980 315,3 1.717,2 267,2 2,2
1981 262,2 2.691,0 161,4 1,5
1982 391,2 8.871,6 56,5 0,4
1983 187,3 5.437.9 1,5 —

b) Linea Peso Argentino

1983 341,6 56.132,2 242,4 55,0
1984 6550,b 504.145,6 3989,6 369,1
1986 340,6 2.507.378,7 280,7 2.880,1

¢) Linea Austral
1985 15,8 570.020,0 150,2 11.428,6




Gastos en emision monetaria

Durante el afio 1985, se efectuaron gastos de
emision monetaria por un monto que a moneda constante
g fines de dicho afio, representa 17.244,6 miles de
australes. Para este periodo, se registra la continuidad de Ia
tendencia descendente en cuanto a los costos de emisién -
iniciada a partir de la puesta en vigencia de la linea “pesos
argentinos” y complementada por la actual ““austral™,

En el afio 1983, se verifica el punto mdximo de
gastos en emision monetaria determinado por las compras
en materia prima y por los pedidos de acufiacion e
impresion de los valores de la lfnea ““peso argentino™.

En 1984 los costos de emision descendieron 220/0
con respecto al afio anterior, al poner en circulacion una
estructura monetaria que inclufa billetes de mayor
denominacidn, acorde con el nivel de precios; circunstancia
que se acentia en 1985 con una disminucidn del gasto de
330/0, por la emision de los valores de la “Iinea austral™.

- Total de gastos (1
Afio — en miles di nustr(a.lgs —_
1976 17,299,989
1977 14,2818
1978 24,1498
1979 28.941,7
1980 15,902,0
1981 11,1259
1982 13.171,5
1983 32.998,4
1984 26,761,6
1986 17.244.6

(1) Los valores anuales resultan de la suma de los valores mensuales, previa-
mente sjustados con la variacién del Indice de Precios al por Mayor Nivel
General, a diciembre de 19865,
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Billetes deteriorados retirados de circulacion

Se retiraron de la circulacién para su renovacion -
231,3 millones de billetes (219,1 de la Iinea Pesos (Ley
18.188) y 12,2 millones de la linea Peso Argentino), por
un valor de A 13,2 millones.

= Millones de Miles de
Afio unidades australes

a) Linea Pesos (Ley 18.188)

1981 4430 224 9
1982 2835 314,2
1983 272,3 489.8
1984 340,0 507.9
1985 _ 219,1 12.517,3

b} Linea Peso Argentino

1984 0,1 : 33,9
1985 12,2 707,0

A los Tesoros Regionales existentes en las ciudades
de Mendoza, Corrientes, Rio Gallegos, Cérdoba, San
Miguel de Tucumén, Rosario, San Salvador de Jujuy,
Trelew y General Roca, en el afio 1985 se ha agregado el
correspondiente a la ciudad de Parand, Pcia. de Entre Rios.

Dichos Tesoros estdn a cargo de los Bancos
Comerciales Publicos de cada Provincia, por cuenta y
orden del Banco Central y cumplen, en sus respectivas
zonas de influencia, las funciones de administrar Ia
compensacion interbancaria de billetes, custodiar y proveer
de numerario a las entidades financieras y recibir billetes
deteriorados para su destruccion.

5.RECURSOS HUMANOS Y GASTOS EN PERSONAL
DEL BANCO CENTRAL

5.1 Evolucién de la dotacion y gastos en personal

Durante 1985 descendio en 62 personas Ia dotacion
de personal de planta permanente del Banco Central,
alcanzando, a fines de 1985, a 2.604 agentes.

La distribucién por jerarquia se mantuvo estable en
los tltimos afios, observindose un mayor niimero de bajas
entre el personal administrativo, que es también el de
mayor participacion.

Si se toma un periodo de tiempo mas prolongado
—los dltimos diez afios—, se nota una caida del 21,40/0 en
el total de la planta permanente.




Evolucion de la dotacion del Banco Central entre diciembre de 1975 v diciembre de 1985

Personal E Personal Personal Personal Personal Total
- P n - En En En . En -
Diciembre jerdr- oo adminis- o/o de maes- o/o de mayor- olo prof. téc, olo general
quico trative tranza domia ¥ espec, ("

1976 708 21,4 2,080 62,8 179 5,4 272 8,2 72 2,2 3.311
1876 793 24,0 1,964 59,5 199 - 8,0 269 8,2 75 2,3 3,300
1977 724 24.5 1.739 58,8 180 6,0 246 8.3 70 2,4 20969
1978 692 24.9 1.628 58,5 171 6,1 236 8,5 66 2,0 21783
1879 774 28,9 1,472 BB,0 187 5,8 201 7.5 72 2,7 2.676
1980 796 31.8 1,343 B3,7 138 5,6 155 6,2 70 2,8 2.602
1981 960 37,8 1.257 494 131 5,2 138 5.4 B7 2,2 2.543
1982 1.010 38,4 1.293 49,2 127 4.8 131 5,0 69 2,6 2,630
1983 1.039 as,7 1.341 499 116 4.3 124 4.6 67 2,6 2,687
1984 1.048 39,3 1.331 49,9 110 4,2 118 4.4 59 - 2,2 2,666
1986 1,028 39,6 1.301 50,0 107 4,1 111 4.2 57 2,2 2,604

(*) Excluye Directorio, Sindico ¥y Gabinete de la Presidencina, agentes contratados que realizan tareas temporarias de apoyo administrativo
¥ otras conirataciones de servicios personales,

En el cuadro pueden observarse los gastos
comprometidos en personal del banco, los cuales engloban

Gastos en Personal del Banco
— En miles de A de diciembre de

1985— gastos de comida, gastos de vestimenta y subsidios a

agentes en pasividad. Los valores corrientes de la serie
Afio Gastos en Personal histérica fueron reexpresados en moneda constante al mes
) de diciembre de 1985, ajustdndolos por el indice de
Total anual precios al consumidor nivel general, obteniéndose el total

anual por la suma de los datos mensuales.

1976 20.5699,2 ‘

1977 19.589,1

1978 22.637,8

1979 20.394,2 5,2 Capacitacion del personal del Banco

1980 22.428.3

1981 20,876,8 5.2.1 Plan de Capacitacion, Formacion y Desarrollo

1982 18.734,6 para el Personal,

1983 22,189,0 )

1984 zi'gig'g Continud vigente el Plan aprobado durante 1984.

. 1985 Se dictaron en el Instituto de Capacitacion los siguientes

CUrsos:

Control Interno en Sistemas Computadorizados
Ley de Sociedades Comerciales

Capacitacion del Personal de la Gerencia de
Inspeccién de Entidades Financieras

Programa Producto PLANCODE 1
Programas del Minicomputador WANG VS
Programa Producto 1.C.C.F., I.C.L,, Easytrieve.

Redaccion administrativa

Fl dictado de dichos cursos estuvo a cargo de
instructores seleccionados entre los funcionarios del Banco.
Esta accién capacité a 246 agentes con un total de 7.702
horas/hombre,
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5.2.2 Orras actividades corrientes de Capacitacion

a)

Se desarrollaron las siguientes actividades:

Idiomas: se dictaron los siguientes cursos en el
Laboratorio del Banco:

New English Course (4 niveles)
Free Lab Work (1 nivel avanzado)
Seminario para alumnos avanzados

Curso especifico para funcionarios

b) Programas en el pais: atendiendo las demandas de

las Gerencias Departamentales, se asistio a cursos
que abarcaron las dreas de:

Computacion y Sistemas

Economia '

Comercio Exterior

Recursos Humanos

Estad{stica y Matemdtica Financiera
Numismatica y Bibliotecologia

Visitas de estudio de funcidnarios bancarios
extranjeros: el Banco Central recibid a un
funcionario del Banco Central de Colombia. -

d) Programas en Instituciones del exterior: se

e)

g)

h)

cumplieron 17 programas en Organismos tales como
el FMI;CEM.LA.;BE.A.L;NB. de Parfs;
Société Générale y B.1.D.,

Becas en el exterior para estudios universitarios de
posgrado: el Banco Central posee 12 becarios
realizando estudios en distintas disciplinas.

Intercambio con otras Instituciones: personal
docente del CONET dict6 un curso sobre medios
audiovisuales, en el que participan 29 personas.

Premio Doctor Félix G. Elizalde: el Directorio, con
motivo del 50° Aniversario de la creacién del Banco,
instituyo el mencionado premio, que consisie en una
residencia de investigacion sobre el tema
“Evaluacion de los instrumentos monetarios en
economias de alta inflacién™. El becario realizard

el trabajo durante 1986.

Curso de posgrado en Administracion y Gestion
de Entidades Financieras: este concurso extemo




de antecedentes estd destinado a preseleccionar
profesionales en Ciencias Econémicas, para cumplir
funciones de Subdelegados Liquidadores en la
Gerencia de Liquidaciones de Entidades Financieras.

Participaron del primer curso, que fue dictado

por la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad Nacional de Buenos Aires, 34
profesionales. Los egresados fueron habilitados para
cumplir sus funciones a partir de enero de 1986.

6. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los recursos netos, obtenidos por el Banco Central
durante el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 1985,
pueden discriminarse, por su origen, de la siguiente forma:

(En miles
dez)
Intereses ¥ comisiones del Gobiernc Nacional
(REtO) . v v vt e 25.941,9
- Intereses, actualizaciones cargos y comisiones
{nefo) del sistema financiero . ........ 2.140.361,6 .
Compensaciones sobre reservas deefectivomi-
nimo — Resolucion No, 593/84 . ... ... {633.436,8}
Pérdidas por colocacién de certificados de par- ’
ticipacién . .......... ... ... ... (313.6356,56)
Otras cuentas{neto} ................ (90.888,7)
B = | 1.228.342.6

Restando del total asi obtenido, las pérdidas
operativas del Banco (Gastos Generales neto de Descargo
de Gastos Generales & 27.961,0 miles) se determina la utilidad
bruta del ejercico 1985 que asciende a & 1.200.381,5
miles, superior en un 549,9 o/o con relacién al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 1984,

El total de dotaciones para fondos de amortizacién,
garantias y previsiones asciende, en el presente ejercicio, a
A 1.171.684,4 miles. Deduciendo esta cifra de la utilidad
bruta, resulta una utilidad neta de & 28.697.1 miles, cifra
inferior en un 82,6 o/o respecto a la del afio 1984.

En el curso del afio 1985 se efectuaron ajustes de
resultados correspondientes a ejercicios anteriores por un
monto positivo de A 30.519.1 miles, que sumado a la
utilidad del gjercicio arroja un total de resultados de A
539.216,2 miles.
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De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 21.577,
articulo 23, el 50 o/o de la utilidad neta resultante debe
ser-transferido a Rentas Generales. Se resolvid destinar el
otro 50 ofo al fondo de reserva general y reservas
especiales —articulo 45, inciso a) de la Carta Orgdnica—.

En el cuadro que sigue, se muestran las variaciones

de las reservas, los fondos de amortizacidon, garantias v
previsiones.

Reservas, fondos de amortizacion, garantias y previsiones.

Adjudiea-
ciones
Concepto Slaétgzs o afecta- F_fg%%s
clones (—)
1985
(En miles de %)
Reservageneral . . . . ... ..... 3.867.7 82.383.3 BG.261,0
Reserva para inmuebles .. ..., . 0.5 — 0,6
Reserva especial ., .. ........ 246,1 6.409,0 6.656,1
Fondodeprevision . . . . ... e — 650,0) 50,8
—5089,2)
Fondo para emortizaecion de bienes
muebles . .......... PR 16,7 B804 27,1
Fondo de garantia de los depositos
—Ley No.21.5626. ........ 6.316,0 72.789.8 79.106.8
Fondo de garantia —Ley No, 22,510 © 1.300,7 14.370,7) 7.984.8
—7.686,6)

Previsitn para quebrantos por liqui- )

dacién de entidades financieras 12.868,0 270.400,6 283.068.,6
Prevision sobre créditos sl sistema

financiere . . ... ...... . 13.362,6 170.700,0 1B4.062,6
Previsiéon para contrbucidon sob

intereses del préstamo conso-

Hdado ..........c00... 6.516,8 3.313,8) —~—
: —8.829,7)
Prevision para emsuntos en trimite
Judieisl . . ... .......... 50,0 1.200,0) 1.200,0
—50,0)
Prevision para reintepro de multas ’
y otros cargos apelados . .. .. 2.302.7 10.719,8) 13.011,0
. —11,5)

Previsidn para gquebrantos por ope-

raciones de financinmiento de

exportaciones . . . .. ..., .. -_ 49.218.0 48.218,0
Proevisién para intereses ganados so-

bre Letras de Tesorerin de la

Nacion . . ... v v i v v i i s — 10.426,3 10.426,3
Prevision para otras coniingencias . - 790.0000 770.000,0
Capital y Reservas

El Capital y las Reservas al 31.12.85 totalizan, en
conjunto, & 92.957,4 miles, monto que con la asignacion
de & 29.608,1 miles —resultante de la distribucion de la
utilidad neta correspondiente al ejercicio 1985: Reserva
general & 19.103,1 miles, Reserva especial & 10.000 miles
vy Fondo de previsiébn & 505,0 miles—, asciende a A&
122,565,5 miles, representando un incremento de un
31,9 ofo sobre el patrimonio neto existente antes de la
referida distribucion.




EJECUCION DEL PRESUPUESTO ANO 1985
(End4)

a) Fuentes y usos de los recursos

FUENTES

UsOSs

Intereses netos sobre financiaciones
al Gobjerno Nacional . ... .... .

Comisiones netas sobre coloeacion
detitulos ,...............

Intereses, actualizaciones,  cargos,
compensaciones y comisiones ne--
tas provenientes del sistema finan-
clero . .. . i e e

Intereses netos sobre letras de expor-
tagibn . . ... ... . oL,

27.,9566.129,80

(2.014.262,24)

1.293.806.265,39

17.029.196,32

(108.434.884,44)

TOTAL:

1.228,.342.434,83

Erogaciones corrientes . . .. . .
Erogaciones de capital , ... ..

Remanente del Ejercicio ... .

TOTAL:

20.612.666,40
122.743,46

1.198.607.135,87

1,228.342.434,83
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ACTIVO BALANCE GENERAL AL 31
(EnA)
ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS
O L vt e s itaranroaransnaaaaaateraencasenaassastaarasansatasantoanranterrarinnre 28.650.652,71
Divisas .. .oiviininninannns Y 499.564.816,46
 Convenios ALADIL .............. ettt r et e et e sttt e s e 111.601.107,30

Colocaciones realizaobles en divisas .o ..ovvvnvnnans Maeasasisass 1,641,486.825,71

Drerechos especinles de giro . ... .. e e et ettt et ad et ey 9.1.10.266,72.

Créditos en moneda extranjera al sistema Bnanciera 163.968.155,66

Otzos créditos en monedn eXtENJBIT . .\ u it erereeeesavsnasorsorsartreasassarearssrsnsesss 534.800.277,70 2.989.072.102,26
SALDOS DEUDORES DE LA CUENTA RESULTADOS DE OPERACIONES DE CAMBIO ............ 842.668.792,37
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Aportes a] Fondo Monetario Intemuaeional 151,760.060,23

Aportes a otros organismos internseionales 98.586.472,18 260.346.,522,41
CREDITOS AL GOBIERNO NACIONAL

Bonos Consolidados del Tesoro Nacionnl . .. v.evniviuiiireasnisnarsinisiansins Pvea et 1.358.414.001,19

Bono Unificador de Deudss Consolidadas .. ........ .0 e e ' 96.832,19

Bono Nacionnl de Consalidacion de Deudas « .. vv e vron i vuvrontoraretnssvsrerartoneruosiasuss 10.405.669.61 1.368.916.502,99
FONDOS§ APLICADOS CON ANTERIORIDAD AT 152,85 AL PAGO DE OBLIGACIONES EXTERNAS, .

POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL .......... e ietetaanisrsae it 1.1176,036,408,34
FINANCIAMIENTO'EXTERNQ AL GOBIERNO NACIONAL .. .ovviiiinuiiiiinnsnussanans PRI 2.181.135.520,01
CREDITOS AL SIS’I‘EM:'F'INANCIERO DEL PAIS

Deudas de entidades FIRNEIEIS . .o vvnvsnernensernenernonernennseneens e reareasreaa s 1.896.557.511,28

Deudns de entidades financieras — Ley No. 22,510 1.284.396,11

Deudas de entidndes finaneleras intervenidas .. ... ..o i i i i i e e 100.680.798,62

Deudas de entidades finineierss en liquidacién ......, e ebendaeerar e ety . 145.966.342,01

Deudes de patrimonios desafectados, en liguidacion 923.118,77 2.144.312.168,79
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmuebles ....... . et et ere e 2,00

Bienes MUEDIES | ... vttt ir ittt ettt ettt ey e 97,008,14

Adelantos RIBCOBTAT o0 utuv v uvasaonerrsnsrisessacsrssssssssnssosessnssnasnsransnssas 815,156,88

Adelantos parn la cuenta Regulacion Monetarin ... .. v iivei e inniiranr i irrarsrarsins 2.282,628,864,26

Recursos devengndas sobre eréditos al sistema financierodel pafe . ... ver i v i nnnrrerernans 2.407,041,098,55

Recursos devengndos sobre eréditos al Gobierno Nacional L, ... . i ittt iiinrnennnennns +11,742,400,48

Cuentesorendir .............. Cabaeaeauaaaeees ‘e . 972,502,44

~ Inversiones Reserva ESPECinl . .o v v v iv it iiein it i raa st i 6.655.051,50

Utilidndes o cobrar e inversiones administradas por cuenta del Fondo de Garantin — Ley No, 22,6510 .... 7.587.947,97

Cuentas transitorias activas . . v o i iv ittt s i i i s r e it it e P 195.827.460,82 .

Activos dIVEIEDS ..o ittt i it i i e ey 2,773.121,07 4.916.150.699,20

' TOTAL ACTIVO: 15.869.42B,716,36
CUENTAS BE ORDEN
VALORES DEPOSITADDS EN CUSTODIA .« .o itiei ittt aaeceraecatoesaaastoneiosissontssasesssatosasssssassns 540.574.346,26
VALORESDEPDSI‘I‘ADQSEN_GARANTIA P 1.578.392 47
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL ... ..covvvvvnnnnenns 2.005.747.284,69
MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULACION .. \0irneiiriieernreraneeransrnnss it iataai st it 669.111.631,83
VALORES NO NEGOCIABLES POR CUENTA ¥ EN NOMBRE DEL GOBIERNO NACIONAL . ... .ivu v iiasaavnviansnsnas 354,735.444,11
DERECHOS FOR ACTIVOS — DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION, AREATIZAR ....vvvveivnnavanas B6.722.18215
PASIVOS — DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION, A REALIZAR .....ooiiiiiiiiiiniiniiiineens 5.722.192,756
OTRAS CUENTAS DE ORDEN ACTIVAS ............ e eemre b e i bebes s e Cerebaa PO PN _444.387.114,36 i
LECNARDO BRENNER NESTOR J. TARO
Subecontador General Subgerente General
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DE DICIEMBRE DE 1985 PASIVO
(En A )
CIRCULACION MONETARIA ..., it inierentrnenrnennnnananns st 2.988.360.698,84
DEPOSITOS '
Depositos de entidades financieras .
En cuenta cormienie ... ... i e ey 2,165.497.973,64
En cuentas edpeciales .. ... ueaunenr e rnnrinait et aeaeas 1.928.383, 574,41 4,093.781,547,95
Diregeion Nacionnl de Recaudacion Previsional | . 3.606.643,11
Depasitos DIVerB0E L. u. ottt ittt e e ety 5.045.797,40 4.102.393.988,36
DEPOSITOS DEL GOBIERNC NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA .. ................. Veeenn 249.224.931,16
OTRAS OBLIGACIONES CON EL GOBIERNGO NACIONAL
Fondos del Bono Nacional de Consolidacion Econdmico—Financiera . ... c.vvrrrererrinrerrreansns 1.961.147,01
OBLIGACIONES CON EL SISTEMA FINANCIERO DEL, PAIS
Obligueiones con entidades Gnancieras .. ... .t ianrrnrateroraranerns e 61.254.423,40
ORGANISMOS INTERNACIONALES
Fando Monetario Internacionaf — Cuenta No, 1
Por compra de divisas 1.240.056.241,98
Depdsite . .. ..oivieinn.. 258.063.609,79 1.268.118.751,77
Fondo Monetaria Internacional — Asignaciones de derechos especialesde giro ..................... 2.561.529,89
Banco Interamericano de Desarrollo . . . ... . . . e e e et 70.715.638,46
Qtrns cuentas de organismos internocionales ., ... ... e e e a e 3.095.729.61 1.344.491.669,83
DEUDAS POR CONVENIDS
Convenios de pago A L. A D L. ... ..t i e e e e et e et e e e e 48.899.987,00
Otro5s CONVETIOE (8 PRED o v v v et et v ea s e s it et st ane ot s s te e s st ateantnaaanns 7.224 383,08 56.,124.370,09

OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Facilidad de mantenimiento de erédito comereinl ... .. 00 i iii i eebanaaees
B.ID. — Cofinanciseion de latras de exportacion . .. .. .. .t i i e e e e
Préstamos de baneos del exterior .. ... it e e e e e e e
Depositos en momedn BXtIII BT . o v v v vt vt o ae s e et e ve e e n e rae et e iaanes
Ohligneiones externas de bancos de provinein . ... ..o it i e s e
Depositos en moneds extranjera por cuenta y ordendel B.CRA. ... . ... ...

Otras oblignciones externas ... ... vurvnrrrnon ‘e

Obligaciones del B.C.R.A. en monedn extranjera

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo pern amortizacion de bienes inmuebles ... ... . i s
Fonde para amortizacion de bienes muebles ... .. o i i e i e e i e
Fonda de garantin de los depnsstns B P s T T U1 SR
Fondo de garnatin — Ley No. 22.510

Prevision parn quebrantos por I:quldumon de entidades finnneierns ... ... ..o oL
Prevision sobre créditos al sistema FINENCIBIO o oottt i et oo e et ie e e cane i en s
Prevision pora asuntos en tramite judieial .. ... .. . .. ... T
Previsian pora reintegro de multas y otros cargos apelBdos _ . .., L. i i i e s
Prevision parn quebrantos por operaciones de finsnciamiento de exportaciones . . ......c0iiinea
Previsin pura intereses ganados sobre Letras de Tesorerinde laNacion . ...,
Prevision pars otras continpenciis | ... i i e e e e e e e e i e
Retenciones, descuentos y cobranzes pl personal ... ..o i i a i,
Dbhgucmnes en el puis por fondos provenientes de orpenismos intemacionales . ... .. ..o 0rnvnrnnn..
LT T T
Compensacion devengada sobre depositos indisponibles , ... ... ..o
Compensecidn devengada sobre reservas de efectiva minimo — Resolucion No, 593784
Cuenias bansitorins Pasivas .. i e e e e e e i e ettty

CAPITAL Y RESERVAS
71|
T 1 T T
Reserva para regelacion de valores ., ... ... ces
Reserva para inmuebles ..., ..
Reserva especial .....

Fondo de Pravisiin . .. v o uetuuais ot oeae e e ae e ot e raaa e bt ey

RESULTADOS
Ganancias ¥ PEIAIORE . . oottty i e e e e e e e et et

TOTAL PATRIMONIO NETO:
TOTAL:

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA

CARLOS MARIA NEGRI
Sindico

9.053.253,15
5.718.186,12
2.371.220.932,19
211.923.551,24
28H.293.048 74
523.884.241.07
60.047.388,00
B0.662.807.69

2,00
97.098.14
79.105.814.66
7.884.781.80
283,068,505 65
184.062,584.19
1.200.000.00
13.010.983.04
49.218.000,00
10.426.821,01
770.000.000.00
8,763,834
13.080.051,13
2.974.655.00
1.535.755.703.06
1,223.576.07
412.748.911,35

3.560.299.2568,20

3.363.204.761,46

10,00
86.251.046.85
5,97

50028
6.655.051.50

50,754.19

GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULDS Y OTROS VAL RES . .ottt it e e et e e e e e e e eaeaeeaatann
DEPOSITARIOS DE MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULAGION ...ttt tr et eeinrees s eensnsnsesssenneanns
ORCANISMOS INTERNACIONALES — VALORES NO NEGOCLABLES ..ottt ettt et e i
OBLIGACIONES POR PASIVOS DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION . ...ten e ieie e eeieeaaatinanns
ACTIVOS DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS EN LIQUIDACION, A REALIZAR _ ... .. .iiiiriiiiniirinererninnens N
OTRAS CUENTAS DE ORDEN PASIVAS Lottt i i e et ie e aacn s

JOSE LUIS MACHINEA
Presidente

15.717.265.139,34

92.867.377,77

59.216.189,26

162.173.677,028
15,869.428.716,36

549.574.346,26
1.578.392,47
2.005.747.284,69
669.111.531,93
354.733.444,11
5.722.192,78
5.722.182,76
444.987.114 36
4.036.576.489,32
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PERDIDAS

CUENTA DE RESULTADOS POR £l

INTERESES

Sobre créditos al sistema financiero del PRIE . . .. .0 ve s e e el a s
Sobre obligaciones con el sistema fingnelero del pafs o ..o oo v i iiii ey

ACTUALIZACIONES

Sobre obligaciones con el sistema finoneiero del PATE v v veviie e ottt rnnens

COMPENSACIONES

Sobre reservas de efectivo minime — Resolucién No., 593,’54 ....................
Sobre defectos de inversion de la capacided de préstame def sistema ajustable . ... ... .

COMISIONES

Sohre operaciones de prefinaneineifn de exportaciones promocionados ., . ... .......
Sobre operaciones de titUlos .. ... ... e i

GASTOS GENERALES

GastoEen PemBOnal ... ...t e e e bt a et
Contribucion al L8 BB, ..ttt ittt ierere s atrearastoatnneaanneeen
Otrosgostas ...........c.... ER e . I

PERDIDA POR COLOCACION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ..........
GASTOSDE EMISION MONETARTA ... ..ottt et s s isiniaiannaes

RESULTADOS NEGATIVOS DIVERSOS

Resultado por aplicaeitn Decreto Nu 1086/BE ... i,
Contribucion a rentas generales L, . ... it ittt et rnrr i
<2 F N

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION, GARANTIAS Y
PREVISIONES

Fondoe para amortizacion de bienesmuebles ... ..o an i irrrenernnnns
Fondo de garantia de los depésitos Bey No. 21626 ., .. 0o oiiinercenennnlvennnns
Prevision para quebrantos por liguidocitn de entidades Bnuneieras .. ..............
Prevision sobre créditos al sistema Bnanciero ... .. 00t i re e
Prevision para reintegro de multos ¥ otros cargos apelados oo v e ve e e oo iy e
Prevision para asuntos en trimite judiolnl ., ... .0 e e e e
Prevision para contribucidn sobre inteveses del préstnmo consolidedo ..............
Prevision porn quebranto por operaciones de financinmiento de exportaciones ... ...,
Prevision pars intereses grnados sobre Letras de Tesorerin de la Nacidn .. ... . .......
Prevision poro obras contingencife o, .. ... e uieeren et eaeas

AJUSTE DE PERDIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

Dotaciones para fondes de amortizacién, garnnting y previsiones .. ................
Gaston gEmBrBlEE ... u ittt e i,
DV ETBOE &\t u sttt et e et i e e ety

UTILIDADES .

LEONARDOC BRENNER
Subcontador General
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1.343.817,06

5.794.072 42

'533.436.777,34

910.000,00

4.320,470,97

14.362.518,81
10.012.773,00

91.880.166,34
5.545,000,00
579.160,09

80,405 48
§6.900.000,00
90.125.892,50

170.700.000,00
10.718.786,54
1.199.087 36
3.313.907,51
49,218.000,00
10.426.321,01
770.000,000,00

7.137.889,48

26.688.239 19

534.346.777,34

6.422.220,98

2B.925.667 47

313.685.514,70

12.022,012 27

98.004.326,93

1.171.684.400,62

B.721,57
21.708,28
922 03
736.149,42

_ {760,26)

28.697.071,81
30.519.197,44

NESTOR J. TARO
Subgerente Genernl

2.198.867.048,88

766.741,04

__59.216.198,3

2.258.848.989,17

i
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EJERCICi1O CERRADO EL 81,12.86

GANANCIAS

INTERESES GANADOS

Sobra eréditos 6l Goblerno Naciononl ... ..v0vnnnaeas
Sobre eréditas al sisternn finaneiero delpais . ........ -4
Sobre letras de exportacin .. ... ... oiiiraaaaiennn
Sobre olras OPeIILIONeS .. vveraveassovrsrnsnsnrrnn

ACTUALIZACIONES GANADAS

Sobre créditos ol sistema financiero del pafs..........-.

CARGOS .. iiiiriiirrreeriiatacaracirnrarnauss

COMISIONES GANADAS

Sohre operaciones de titulos ... veraaenai i

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gostosen persont]l .. ... i it a e
OLTOEENSEDR v v vrvececesrsanararorrrasecranatsss

RESULTADOS POSITIVOS DIVERSOS

Resultado por pplicacién Decreto No. 1096/85 .. ......
Reégimen penal cambiario ..o oie i iiiai e
Reduccidn del rendimiento de certificados de participacian

AJUSTE DE GANANCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

INLBIEEES i vivsrnravacanssasasssasansosnnnnns
Actualiznciones .. .....coiiii ittt i e
L] T S [
Descargo de gusfos genertles .. oo vvvvn v meeiei i
DHVEREDS ..ottt

CARLOS MARIA NEGRI
Sindico

(En A)
27.956,129,80
401.890.197,10
17.029,196 32
516.969,67 447.392.482,89
1.720.799.287 42
56.737.702,88
78.487 97
608.585,88
356 118,90 964.704,97
858.255,74
126.368,20
391.919,63
215.911,19 1.591.454,76
2.227.564.120,69
1.223 466,29
30.069.069,18
1.544,78
23.062,02 .
(26.663,79) 91.284.868,48
2.268,848.088,17
JOSE LUIS MACHINEA

Presidente ' 27 1
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NOTAS - %

1— A la fecha de publicacion de este Balance existen 5
partidas pendientes de conciliacidén con corresponsales l
del exterior, lo que podria derivar en ajuste sin mayor
incidencia en los resultados,

2— Se modifico el método de imputacién contable de los
resultados provenientes de los créditos otorgados a las
entidades en liquidacion, pasando del criterio de lo,
percibido al de devengado, a partir del segundo
semestre del afio,

3-— Previsiones

a) La Prevision para quebrantos por liquidacién de B
entidades financieras fue incrementada hasta el
equivalente del 40 o/o del valor actualizado de los
importes adeudados por entidades en esa situacion.

b} La Prevision sobre créditos al sistema financiero del
pais fue incrementada en A 170,7 millones con el
objeto de cubrir eventuales diferencias en la
estimacion de los devengamientos de los créditos a
las entidades financieras y partidas de dudosa
cobrabilidad. '

c) Se cred la Prevision para quebranto por operaciones
de financiamiento de exportaciones destinadas a
cubrir las probables pérdidas que puedan originar
operaciones de entidades que a la fecha son objeto
de investigacién, detectadas en el curso del afio !
1986, ‘i

“d) Se constituyd una previsién para “Otras
contingencias™ por A 770,0 millones para cubrir
eventuales ajustes derivados de los criterios y
procedimientos de valuacion empleados,

Leonardo Brenner  Néstor J. Tard  José Luis Machinea

Subcontador Subgerente Presidente
General General
Carlos Maria Negri
Sindico
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INFORME DEL SINDICO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Carta Orgdnica
del Banco Central de la Repiblica Argentina (Ley No.
20.539 — Art. 43 y modificatoria), el Sindico presentd el
siguiente informe:

Buenos Aires, 9de enero de 1987

Al sefior Presidente del

Banco Central de Ia Repiiblica Argentina
Lic. José Luis Machinea

S/ D

He examinado el Balance General y la Cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucion, correspondiente al
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1985, Al respec-
to v con las aclaraciones expuestas por la Gerencia General
y el Directorio, no tengo observaciones que formular.

Esta sindijcatura considera que en su gestion operativa
gl Banco Central de la Republica Argentina se ha ajustado
a las normas legales y estatutarias que rigen su funciona-
miento.

De acuerdo con lo dispuesto por el art. 43 de la Ley
20,539 y modificatoria as{ lo pongo en su conecimiento
v del Honorable Directorio solicitando este dictamen sea
elevado a conocimiento del Poder Ejecutivo Nacional
por intermedio del Ministerio de Economia.

Fdo.: Carlos Maria Negri
Sindico



Se termind de
. imprimir en
SOLDINI y Cia S.A.I.C.E.
Av. Regimiento de Patricios 234
1265 - Buenos Aires
Repiiblica Argentina
en el mes de
Abril

de mil novecientos

ochenta y siete
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