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I. INTRODUCCION

1. Pancorama general de la economfa

Una serie de factores internos, sumados a
la permanencia de un contexto internacional
desfavorable para la Argentina, condicionaron
fuertemente el logro de los objetivos de la
politica econfmica durante 1987. asf, a lo
largo del afio, el Gobierno fue introduciendo
cambios en la polftica de corto plazo, con el
fin de adecuarla a los fendmenos cue se fueron
manifestando, al mismo tiempo que continud con
el proceso de implementacifn de las reformas
estructurales necesarias para sentar las bases
de un crecimiento econdmico con estabilidad de
pracios en el largo plazo.

A pesar de las dificultades enfrentadas,
el PBI global crecid durante 1987 un 2, 0%
destacindose, dentro de los componentes de la
demanda, el aumento de la inversidn bruta
fija, que alcanzd al 14,5%, manteniendo la
tendencia positiva iniciada el afio anterior.
Esto implicS un incremento del coeficiente de
inversién bruta fija de la economfa, que
alcanzd al 13,3% del PBI. ’

S5in embargo, los factores antedichos
determinaron una aceleracién de la inflacién
respecto de 1986. Los precios al consumidor
aumentaron 174,8% y los precios al por mayor
181,8%.

1.1. La polftica econfmica

Durante 1987 el Gobierno asignd una
importancia fundamental al disefic de un
programa de reformas estructurales que, al
aumentar la integracidn de la Argentina al
resto del mundo y crear nuevas ocportunidades
‘de inversidn para el sector privado, permita
establecer las condiciones para el crecimiento
econdmico  sostenido.

La politica econfmica tuve gque
desarrollarse, sin embargo, en un marco
externo sumamente adverso, caracterizado por
el deterioro de los términos del intercambio,
cuyo efecto equivalid en 1987 al 2,5% del PBI
si se comparan los precios de ese afio con los



relacidén de precios
de intercambio (1}

Efectoc de la

ARG ) (En % del P.B.I. a
precios de 1970)
1971 1,1
1972 1,4
1873 3.1
1974 1,3
1975 -0,2
1976 -1,.1
1877 c,o
1978 -0,8
1979 0,5
1980 2,2
1281 3,1
1982 0,3
1983 0,2
1984 1,3
1985 -0, 1
1986 - -2, 1
1987 - -2,5
{1) Efecto de T.I. =
I
= | 2 -1
I
Pi
Donde:
E_ = Exportaciones a precios
" del afio base
I_ = Indice de"precios de
Pe exportaciones
I_ = Indice de precios de
Pi importaciones

.Térmiqos del intercambio -

Base 1970 = 100
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de 1970, pero alcanzd a cerca del 4% si la
comparacidn se realiza con respecto a 1984 y
superS el 5,5% con relacidn a los precios del
afio - 1981.

La repercusidn negativa de la-
evolucifn del sector externo sobre las
finanzas piblicas acentud, por otra parte, 1la
disminucién en la percepcifin de ingresos

‘tributariocs que amenazaba, ya hacia fines de

1986, con quebrar el equilibrio fiscal
alcanzado, comprometiendo seriamente la

;estabilidad de precios. Esta situacidn, sumada

a la vigencia de pr8cticas indexatorias en el
comportamiento de los agentes econfmicos,
podia activar la espiral precios-salarios
retrotrayendo la situacidn a los niveles

~previos a la aplicacidén del Plan Austral.

A fin de sortear estas dificultades, el
Gobierno fue ajustando, a lo largo &l afio, su
egtrategia antiinflacionaria en funcidn de la
evolucién de las variables econSmicas. Asfi,.

‘ante el rebrote inflacionario de comienzos del

afio, se dispuso hacia fines de febrero un

"congelamiento de precios y salarios que.

permitiera un corte dréstico de la inflacién.
Al mismo tiempo se adoptd una serie de medidas
en el frea fiscal gue, al reducir el déficit
del sector piiblico, actuaran como un freno
gsobre la demanda agregada.

Las medidas adoptadas tuvieron resultados
positivos en el corte plazo. Ia tasa de
inflacién promedio (medida por el iIndice de
precios combinado) cayd del 7,0% mensual en el
primer trimestre al 4,8% mientras que el PBI
desestacionalizado aument8 en el mismo perfodo
un 1,7%. Este &xito, no obstante, resultd
transitorio dado que la combinacién de una’
serie de factores adversos volvid a colocar a

Ja economfa, a partir d¢ junio, en un proceso

de aceleracidn inflacionaria.

A mediados de mayo, el Gobierno dispuso

el fin del congelamiento y su reemplazo por

una politica de pautas para precios y sajarios

gue, junto con la reduccifn prevista en el .

desequilibrio de las cuentas piiblicas,

" permitiera mantener la tasa de inflacién

dentro de mirgenes razonables.

Sin embargo, las demoras administrativas
para implementar el programa de normalizacién
tributaria afectaron negativamente a los
ingresos fiscales del primer semestre del afio,
gque resultaron sustancialmente menores que los
proyectados, originando un dfficit fisecal




inconsistente con los mecanismos disponibles
para financiarlo en un contexto de estabilidad
de preciocs.

Adem&s, se verifiecd una considerable
expansién de los redescuentos del Banco
Central, principalmente originados en el
otorgapiento de adelantos al Banco Hipotecario
Wacional, en el desegquilibrio de wvarios bancos
provinciales y en la tarea de saneamiento del
sistema financiero que, al requerir la
intervencidn y liquidacifn de una serie de
entidades; generd un fuerte crecimiento de la
oferta monetaria. R esta situacidn se le
agregarcn factores tales como las expectativas
generadas en materia de politica salarial y' la
incertidumbre que provocaba la posibilidad de
cambios en la politica econdémica ante la
proximidad del acto eleccionarioc del mes de
septiembre, asf como la aparicidn de problemas
de oferta en el sector agropecuario que
afectaron en particular a los precios de las
carnes y cereales. :

A fin de revertir esta situacifn el
Gobierno lanzd el 14 de octubre de 1987 un
programa econfmico gue tuvo como premisas
fundamentales acentuar la lucha contra la
inflacidn y promover el crecimiento en un
marco de eguidad. '

Luego del reacomodamiento de algunos
precios’ claves, en particular del tipo de
cambio, el programa incluy8 como componentes
basicos, un congelamiento de precios vy
salarios, una enfrgica accién para reducir
ripidamente el dEficit fiseal y el
establecimiento de reglas de largo plazo que
permitieran una reduccidn permanente del
mismo. Se dispusieron ademfis medidas para
‘alcanzar un mayor control de la cferta
monetaria y para fortalecer y desregqular los
mercados financieros institucionalizados a
efectos de dotarlos de mayor competitividad y
transparencia.

Al mismo tiempo, el programa incluyd un
amplic conjunto de reformas estructurales
tendientes a orientar la economia hacia la
solucidn de las dificultades que impiden el
abatimiento de la inflacidn y el logro de un
proceso de crecimiento sostenido.

Para reducir el déficit fiscal a niveles
compatibles con los objetivos de estabilidad y
crecimiento, el Gobierno envid al Congreso un
conjunto de proyectos de leyes impositivas
complementado con un alza de tarifas plblicas



y un mayor control dz la evasifn. Dichos
proyectos incluyeron modificaciones a la ley
del impuesto a las ganancias -gque atendan los
diferimientos en los pagos derivados de
gquebrantos- y a la ley del impuesto al
patrimonio neto.

Con el objeto de contribuir a la
disminucién de la evasifn impositiva, se
modificSd el impuesto sobre los débitos en
cuenta corriente, incrementando la tasa, y se
envid al Congreso un proyecto de ley que
prohibe la transmisién del chegue por via de
endoso. '

El conjunto de medidas contempla la
reintroduccién del régimen de ahorro
obligatorio para los afios 1988 y 1989, un
aumento de los aranceles de importacifn del
10% al 15%, previ&ndose que este r&gimen se
extienda hasta el 31 de diciembre de 1988, un
incremento de los impuestos sobre clgarrillos
y tabaco y un ajuste del 15% en las tarifas de
los servicios piblicos.

Al mismo tiempo, con el objeto de actuar
sobre la inercia inflacionaria que, en el
contexto del significativeo esfuerzo fiscal
puesto en marcha, podria haber acentuado la
desaceleracidn en el ritmo de actividad
econdmica, el Gobierno Nacional dispuso un
congelamiento de precios y salarios. Estas
medidas frenaron ripidamente a la inflacién
que pasd del 25,9% en octubre al 2,7% en
diciembre, medida por el indice de precios
combinado.

En materia financiera, el Gobierno adoptd
la decisidn de eliminar la captacidn de
depdsitos y el otorgamiento de pré&stamos a
tasa de interés regulada por parte de las
entidades financieras, avanzando asi en el
proceso de desregulacidn y saneamiento del
sistema bancario iniciado el afic anterior.
Tambifn la liberalizacifn de las transacciones
cambiarias incluida en el plan
contribuyd al fortalecimiento de los
mercados financieros institucionalizados, asf
como a4 una mis rdpida y eficiente insercidn
del pafs en el mundo.

Con el objeto de aumentar el grado de
control de la oferta monetaria se adoptd una
serie de medidas tendientes a restringir la
expansifn de los pré&stamos del Banco Central.
En particular, se decidid la administracidn
temporaria del Banco Hipotecario Nacional por
el Banco Central y se dispuso excluir de la




cmara compensadora a las entidades que
giraran en descubierto sobre sus cuentas en el
Banco Central.

Al mismo tiempeo, como fuera sefialado, el
Gobierno encard una profunda reforma del
Estado con el objeto de alcanzar un equilibrio
permanente de las finanzas piblicas.

Uno de los terrenos del programa de
reformas es el establecimiento de reglas de
juego claras en las relacicnes financieras
entre la Nacidn y las provincias, a partir de
la sancidn de la Ley N°® 23.548 de
coparticipacién federal, que requla la
distribucidn de fondos coparticipables y crea
el Fondo de Aportes del Tesoro Nacional a las
provincias.

Otro capftulo importante es la atencidn
de las dificultades que atraviesa el Sistema
Nacional de Previsidn Social. A este efecto
fueron propuestos mievos recursos que, junto a
los ingresos proplos del sistema, permitirén
su antofinanciamiento sin necesidad ds 1la
contribucidén del Tesoro Nacional.

En el frea de empresas piblicas, uno de
los ocbjetivos primordiales es profundizar su
reordenamiento, otorgando autonomia econdmica
a las empresas que, en contrapartida, no
reclamarfn aportes y avales de la Tesoreria de
la Nacidn. Adicionalmente, el Gobierno
Nacional se harf cargo de todos los intereses
de la deuda externa financiera de las empresas
piblicas.

Otra decisidn trascendente en el Area de
empresas piblicas fue la de convocar al
capital privado a aumentar la cantidad y la
calidad de los servicios que en ella se
prestan, bajo el principio general de la
desmonopolizacifén de los servicios piblicos.
Dentro de esta estrategia se pusc en marcha
una mieva polftica en materia de
telecomunicaciones y se dieron nuevos pasos en
la reforma petrolera.

Bn el Area petrolera, el alineamiento de
los ingresos por ventas que-perciben los
titulares de yacimientos con el precio
internacional del petrdleo, pieza clave de la
desrequlacifn, se constituye en un importante
incentivo a la produccifin tanto de Yacimientos
Petroliferos Fiscales como de los contratistas
privados al tiempo que elimina muchas de las
distorsiones que afectan al sector. Ademis,
gse dispuso flexibilizar el comercio exterior



de crudos y derivados y proseguir con el Flan
Houston, gue permite a empresas privadas
nacionales e internaciovnales explorar por su
propic riesgo y tener libre disponibilidad del
petrdleo que descubran.

Por otra parte, a fin de dar estimulo a
las exportaciones, se disminuyeron (en varios
casos hasta su eliminacidn completa) las
retenciones a la exportacidn de algunos bienes
de origen agropecuario. Estas nuevas
disposicicnes, unidas a una polftica cambiaria
realista y al aumento esperado de algunos
precios internacionales, estimularin la
produccifn agrfcola y contribuirdn a la
recuperacidn del nivel de exportaciones para
1988. :

En lo que respecta al sector industrial,
se continud trabajando en el reemplazo del
r8gimen de proteccidn. para-arancelaria por un
sistema auntomitico de importaciones basado en
aranceles de indiferencia, principalmente en
algunos sectores tales como papel, quimica,
petrogquimica y siderurgia. Con el objeto de
impulsar la competitividad y mejorar los
costos, condiciones de abastecimiento v la
calidad en la produccifn para la exportacién,
se amplid el régimen de admisidn temporaria
automitica de insumos y materias primas. con
destino a la exportacidn industrial y se
adoptd un conjunto de medidas para dotar de un
sesgo exportador a la produccién de alimentos
elaborados con destino al consumo final.

Asimismo, el Gobierno Nacional .
instrumentd§ el programa de conversifn de la
deuda piiblica externa en inversiones
productivas en el pafs. Este programa estd
destinado a apoyar proyectos de inversidn que
impligquen la adquisicifn de nuevos equipos de
origen nacional, la construccién de plantas
industriales u otras obras que permitan
aumentar la capacidad productiva instalada con
el fin de incrementar la oferta de bienes
tanto para el mercado interno como para la
exportacidn.

1.2. Actividad econfmica y precios

Durante el afioc 1987, el PBI crecid 2,0%,
en tanto que la tasa de inflacidn aleanzd al
178,8%, medida por el Indice de precios
combinado. Estos resultados se dieron:en un




Producto bruto interno

A costo de factores
Indice 1970 = 100

—_ — 130

- 125

— 120

— 113

— 110

IR N

1983 1984 1985 1986 1987

—— PDI datos originales
rueme PBI datos desestncionalizados

Indice de precios al por mayor y al
consumidor

Tasas promedio mensuales de variacion

OI'D

— 30

— 20

‘'
T L

84 -BS 86 87

Lo

' e PrECiOS 0 cORsumidor
e e Precios al por mayor

marco de comportamientos disfmiles, en
actividad y precios, entre los diferentes
trimestres del afio.

Durante el primer trimestre el nivel de
actividad medidc por el PBI global registrS un
crecimiento del 2,8% con relacién al primer
trimestre de 1986. Por su parte, el producto
bruto de industrias manufactureras mostrd una
suba del 2,B% respecto de igual perfedo del
afio previo. En valores desestacionalizados,
el PBI global se mantuve pricticamente en los
registros del cuarto trimestre de 1986, en
tanto el producto de industrias manufactureras
decrecid 2,3% respecto de ese mismo perfodo.

Por otra parte, merece destacarse el
crecimiento observado en la inversifn bruta
f£ija, 11,7% con respecto a igual perfodo del
afio anterior, y en particular el exhibido por
el rubro Equipo durable de produccidn, 16,5%
en el mismo lapso.

Tambifn se observd en este trimestre una
aceleracidn en la tasa de inflacidn medida por
el indice de precios -combinado: 7,1% promedio
mensual en el primer trimestre frente a 4,9%
del cuarto trimestre de 1986. En los precios
al consumidor y al por mayor, nivel general,
la tasa mensual promedio alcanzd al 7,4% y al
6,7%, respectivamente. Estas variaciones
resultaron gser 2,0 y 2,3 puntos porcentuales
mayores que las del filtimo trimestre del afio
anterior.

A nivel de los distintos rubros qgue
componen el indice de precios al consumidor y
al por mayor se observs que el aumento de la
tasa de inflacidn fue liderado por los precios
de los bienes y servicios no sujetos a control
oficial y/o de mis diffcil seguimientos:
dentro del primero de los Indices mencionados
se destacaron los aumentos de Alimentacidn y
Bebidas (8% promedio mensual en el trimestre),
Bienes y Servicios Varios (10,1%) y Atencidn
Médica (8,1%). En los precios al por mayor
fueron los productos nacionales de origen
agropecuario los que registraron los mayores
incrementos (7,6%). ’

Con el cbjeto de impedir que la accidn de
los mecanismos de indexacidn exacerbara las
presiones inflacionarias presentes en el
perfodo, el Gobierno implementd con fecha 25
de febrero un congelamiento general de precios
vy salarios, luego de reajustar algunos precios
relativos claves. Dentro de esta estrategia
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s5e dispuso una devaluacidn del 6,6% y una
recomposicién de las tarifas piblicas.

Ya en el segundo trimestre, la politica
de precios tuvo dos subpericdos claramente
diferenciados. El primero, que cubre todo el
mes de abril y la primera mitad de mayo,
coincide con la etapa final del congelamiento
de precios y salarios. En la segunda mitad del
trimestre tuvo lugar el levantamiento del
congelamiento y su reemplazo por una politica
de pautas gque se fueron ajustando en funcién
de las variaciones efectivamente registradas
en precios y salarios.

El incremento mensual promedio del Indice
de precios combinado fue 4,8%, mostrando el
comportamientoc de los Indices mensuales una
tendencia creciente, con tasas del 2,7%, 4,6%
y 7,4%. La variacidn mensual promedioc de los
precios al consumidor y al por mayor fue 5,2%
y 4,5%, respectivamente. Ambas se situaron
2,2 puntos porcentuales por debajo de las
observadas en el primer trimestre. Dentro de
los precios al consumidor, las carnes frescas
fueron las gue mis contribuyeron a la
variacidn del nivel general, con un alza
promedic mensual de 8,6%.

El PBI registrd en el segundo trimestre
un incremento de 2,7% respecto de igual
periodo del afic anterior, siendo el aumento
del primer semestre de 2,B%. En t&rminos
desestacionalizados, la suba con respecto al
perfodo inmediato anterior fue 1,5%,
alcanzdndose el nivel mis alto desde 1980,

El sector de industrias manufactureras
experiment§ un aumento de 4,8% con respecto a
igual perfiodo del afio anterior y 1,8% respecto
al trimestre inmediato anterior segiin cifras
desestacionalizadas.

Dentro de los componentes de la demanda
merece destacarse nuevamente la inversidn
bruta fija, cuyo crecimiento fue del 25,6%,
impulsado, tal como en el primer trimestre,
por el rubro Eguipo durable de produccidn
gue tuvo un incremento del 29,1%. En tanto, la
inversi&n en construcé¢icnes, manteniendo la
tendencia ascendente verificada desdé el afio
anterior, aumentd 23, 1%.

Durante el tercer trimestre la tasa de
crecimiento del nivel globzl de actividad
mostrd una relativa desaceleracifin al aumentar
0,8% respecto de igual perfodo del afio
anterior. Un comportamiento contractive




exhibif el PBI de industrias manufactureras
con una cafda del 1,2% en valores
desestacionalizados con relacidn al periodo
inmediato anterior, ubicindose 3% por debajo
del nivel del tercer trimestre de 1986.

La politica de precios del trimestre se
centrd en aumentos pautados gue se fueron
Flexibilizando progresivamente y en la
modificacién de la metodologfa de
administracidn de precios.

En el mes de agosto se dejd sin efecto el
régimen de precios miximos, siendo reemplazado
por un sistema de fijacidn de mArgenes en las
etapas mayorista y minorista de
comercializacifin. Durante agosto comenzd un
proceso de liberacifn de precios, gque incluyd
al de la carne vacuna.

La tasa mensual promedio de inflacién del
trimestre -medida por el Indice de precios
combinado~ fue del 12,6% con una tendencia
creciente (9,8%, 13,9% y 14,2% en julio,
agosto y septiembre, respectivamente) que
desemboect en la mixima tasa de inflacidn
registrada en el afilo (26,0% en el mes de
octubre). El precio de la carne volvid a
tener incldencia fundamental en la suba de los
precios de los meses de julio y agosto, aungue
en este filtime mes también registraron
significativos aumentos los precios de los
cereales a rafz de una serie de problemas de
oferta que extendieron su influencia a los
fndices de septiembre. '

Los crecimientos promedioc mensual de los
precios al por mayor y al consumidor durante
el tercer trimestre fueron de 13,5% y 11,8%,
respectivamente. Este fue el finico trimestre
del afio en que el aumento de los precios al
por mayor superd al de los precios al
consumidor. Tal comportamiento se explica por
-2l impacto de los aumentos por mayores costos,
autorizados en agosto y septiembre, para
algunos bienes industriales.

Dada la intensidad que habfa adquirido el
proceso de aceleracidn inflacionaria durante
el tercer trimestre, el Gobierno Nacional
implementd el 14 de octubre un nuevo plan de
ajuste econdmico, que combind el congelamiento
de precios y salarios con medidas destinadas a
reducir el d&ficit fiscal.

El incremento mensual premedio del indice

de precios combinado fue, durante el cuarto
trimestre, 11,6%. Esta cifra fue inferior en

11
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50lo un punto porcentual a la del tercer
trimestre dado que el efecto del congelamiento
se reflejd en los Indices de precios recién en
diciembre. En octubre se verificd una tasa de
25,9% como reflejo del reacomodamiento de
precios relativos previoc al congelamientso. En
noviembre, por otra parte, la tasa del 7,5%
fue influida por el efecto estadistico que
afecta al cdlculo del iIndice de precios al
consumidor, en razén de que 8ste se realiza
confrontande precios promedio de un mes contra
preciocs promedio del mes anterior. Finalmente,
en diciembre, se pudo apreciar la plena
reduccifn de la inflacidn a través del Indice
de precios combinado, que alcanz8 a apenas un
2,7%.

El PBI del cuartec trimestre del afio
resultd un 1,7% superior al registrado en -
igual periodo del afio anterior, aunque cay$,
en términos desestacionalizados, 1,3% con
respecto al tercer trimestre. Ia
desaceleracidn que habfa comenzado a
manifestarse en el trimestre anterior se -
intensificd en el cuarto trimestre merced,
principalmente, al comportamiento de la
industria manufacturera, cuyo nivel de
actividad resulté un 6% inferior al de igual
periodo de 1986 y un 4,3% menor, en valores
desestacionalizados, al del tercer trimestre
de 1987.

Tal comoc acontecid en el resto del afio,
la inversidn fue el componente de la demanda
gue mis aumentd, destaclndose el rubro
Maguinaria y Equipos que crecid 12,6% entre el
cuarto trimestre de 1987 e igual periodo del
afio anterior.

1.3. Empleo y Salarios

En un contexto en el que el nivel de
actividad se mantuvo relativamente estable
respecto del afio anterior, se registrd durante
1987 un aumento de las tasas de desocupacién
(5,2% para el Gran Buenos Aires ¥y 5,7% para
todo el pais) y de subocupacidn (7,8% para el
Gran Buenos Aires y 8,1% para todo el pafs),
al tiempo que la tasa de actividad crecid
ligeramente. En este sentido, cabe destacar
que la tendencia creciente que se observa en
la tasa de actividad se tradujo en 1la
creacidn de mis de 400.000 nuevos puestos de
trabajo, entre 1983 y 1987 en la Capital
Federal y Gran Buenos Aires.
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Del mismo modo, el niimero de cbreros
ocupados en la industria, segin datos de la
encuesta industrial del INDEC, disminuyd 0,6%
durante 1987 como resultado de las caidas
verificadas en la mayor parte de los sectores,
salvo los productores de magquinaria y eguipo y
de minerales no metflicos.

La cantidad de horas trabajadas acompafid
los movimientos del PBI industrial, subiendo
en los dos primeros trimestres y bajando en el
tercero y cuarto. Acumuld asf en promedio una
cafda @& 1,1%, con lo que la jornada media se
redujo 0,5%.

Durante 1987 la polftica salarial se
basf, tanto en el sector piblico como en el
sector privado, en la fijacidn de pautas de
ajuste mensual dentro del marco de 1la
estrategia antiinflacionaria global.

La aceleracidén inflacionaria*
experimentada durante gran parte del afio, sin
embargo, implicd un deterioro del poder
adquisitivo de los salarios asi como de los
haberes jubilatorios.

En el sector privado, el poder
adquisitivo promedio del salario horario
industrial disminuyd 9,6% en relacidn con el
promedio de 1986, mientras que en el sector
construcciones el deterioro fue de 8,0%. En
los sectores comercioc y bancos, por otra
parte, la merma fue de 12,2% y 0,8%,
respectivamente.

En el sector piblico, el poder
adguisitivo de la remuneracidfn media de los
trabajadores de las empresas piblicas decrecid
8,4% respecto de 1986, en tanto que en la
administracifn pliblica la disminucién alcanzd
a 27,9%.

1.4. Moneda y Cré&dito

Durante 1987 las polfticas monetaria y
financiera instrumentadas por el Banco Central
estuvieron orientadas a estimular la completa
institucionalizacién de las operaciones de

“intermediacifn financiera, controlando al

mismo tiempo la oferta monetaria de forma de
hacerla consistente con la polfitica
antiinflacionaria.

A tal efecto, se continud® con el
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propdsito de afianzar cilertos mecanismos de
control monetario que permitieran lograr un
crecimiento de la cantidad de dinero acorde
con la evolucidn de la demanda de activos
financieros en australes.

El logro de este objetivo fue, sin
embargo, dificultado por la necesidad de
atender financieramente los desequilibrios que
mostraron, a lo largo del aflo, tanto el Banco
Hipotecario Nacional como algunos bancos
provinciales, asi como los requerimientos
derivados de la polfitica de saneamiento del
sistema financiero.

Se privilegid, dentro del conjunto de
instrumentos monetarios y financieros,
aquellos basados en las decisionés voluntarias
de los agentes econfmicos. Ello posibilitd 1la
reduccién del encaje implicito del sistema,
otorgando asi al mercado un mayor papel en la
asignacidén del cré&dito.

Asimismo, fueron tomadas a lo largo del
afio diversas medidas de desregulacién
destinadas a aumentar la importancia de los
intermediarios financieros institucionalizados
como también a incentivar el ahorro en activos
financieros domé@sticos. Asi, se facult§ a las
entidades a realizar operaciones de pase e
intermediacidn con tftulos piblicos y se
reglamentaron también las compras y wventas a
términe de titulos piblicos, no vinculadas con

cperaciones de pase.

Posteriormente, como parte del programa
econdmico de octubre, se dispuso la
eliminacién del mercado de préstamos y
depSsitos a tasa regulada y de una serie de
regulaciones que afectaban el funcionamiento
del mercado que pasd a operar, a partir de
entonces, exclusivamente a tasas libres. Esta
medida, ademfs de posibilitar el acceso de los
pequefios ahorristas al mercado de tasas
libres, permite una mejora del resultado
operativo del Banco Central.

La evolucidn de los agregados monetarios
acompafid, a lo largo del aflo, al
comportamiento de los Indices inflacionarios.
Asf, luego de la cafda registrada en la
primera parte del afio, los coeficientes de
monetizacidn se mantuvieron relativamente
estables hasta el tercer trimestre en que la
aceleracién inflacionaria impulsd cafdas en
términos reales, tanto. en los agregados
monetarios mis restringidos como en los mis




amplios. Esta situacidn pudo comenzar a
revertirse hacia fines de afio cuando el nuevo
programa antiinflacionario permitid detener el
ritmo de aumento de los precios.

Las tasas reales de interés tuvieron un
comportamiento dispar. En el mercado regqulado
fueron negativas en casi todos los meses en
que existid dicho mercado. Las tasas libres,
en cambio, alternaron a lo largoe del afio
valores positivos y negativos. La tasa pasiva
libre real resultd, en promedio, 0,4% mensual,
superando la tasa acumulada de interfs nominal
a la inflacién anual en casi 5 puntos
porcentuales.

1.5. Finanzas P{iblicas

Durante 1287 se intentd revertir el
proceso de debilitamiento de las finanzas del
Estado que se iniciara hacia fines de 1986,
cuando el d&ficit del sector piblico
consolidado (incluyendo al Banco Central) pasd
de un promedio de 2,7% del PBI durante los
primeros 9 meses de ese afio al 8,0% en el
dltimo trimestre.

En tal sentido, la politica fiscal para
1987 no solo pretendid dar cauce a los
problemas coyunturales, que mantuvieron su
vigor durante todo el afio, sino que ademfs
tuvo como premisa el establecimiento de
medidas de accidn destinadas a consequir un
equilibric permanente en las cuentas piblicas.

Las respuestas estructurales al problema
fiscal comenzaron con la introduccién del
programa de retire voluntario, gque si bien
implicd mayores erogaciones en personal en lo
inmediato, apunta a reducir el empleo en la
‘administracién piblica nacional entre un & y
un 7% en el trienio 1988/90.

La segunda etapa de reformas se origina
con los anuncios del 20 de julio y del 14 de
octubre. En lo concerniente al sector
piblico, se dioc a conocer un vasto y ambicioso
plan de reformas, desregulacidn y
privatizacidn que, entre otras cosas,
comprendia nuevas definiciones scbre politieca
petrolera, de telecomunicaciones y transporte,
la creacidn de un Fondo de Infraestructura
P@iblica para las empresas estatales y el envio
de proyectos de medidas impositivas al
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Congresoc de 1a Nacidn. Especial énfasis se
puso, asimismo, en la redefinicién de 1la
relacibén entre la Administracién Central, por
una parte, y las provincias, las empresas
piblicas y los organismos descentralizados,
por la otra, de modo que estos {iltimos entes
administren sus recurscs sin apelar a
transferencias del Tesoro Nacicnal.

Entre las medidas que comenzaron a
implementarse durante 1987, a partir de los
anuncios de julio y octubre, merecen
destacarse la aprobacifn de un decreto de
desmonopolizacidn en el gque se establece el
principio de que ninguna frea de la economfa
estarf cerrada a la participacifn del sector
privado, la firma de cinco decretos en virtud
de los cuales el Gobierno ha fijado los
procedimientos y plazos para la venta del
paguete accionario del Estado en varias
empresas petroquimicas y de una empresa que
produce equipamiento ferroviario, la
privatizacién de una 1lfnea afrea de cabotaje y
el aumento a los aranceles de importacién y-
del impuesto a las ventas de productos del
tabaco.

Las medidas con efecto mis inmediato, en
tanto, tuvieron resultados mencres a los
esperados. Ia escalada inflacionaria gue tuvo
lugar a partir de junio desvirtud los intentos
de recomposicidn de las tarifas piblicas en
términos reales. A su vez, si bien el
régimen de normalizacién tributaria permitid
incrementar los ingresas del tercer trimestre,
esta mejora fue menor que la proyectada. Los
recursos tributarios cayeron 0,8 puntos
porcentuales del PBI con respectc a 1986 (de
18,0% a 17,2%), principalmente a causa de las
menores recaudaclones de los derechos de
exportacién y del impuesto a los combustibles.
Cabe destacar sin embargo cque, en este Altimo
caso, la merma en la recaudacidén no tiene un

© efecto equivalente sobre el d&ficit global del

sector piiblico, dado gque se compensa con
menores erogaciones del Tesoro por
transferencias a Yacimientos Petrolfferos
Fiscales.

Como consecuencia de los factores
seflalados, los ingresos del sector pdblico no
financiero pasaron del 25,9% del PBI en 1986
al 24,3% del PEI en 1987. Al efecto de esta
cafda en los ingresos se sumd el agravante que
significé el comportamiento expansivo de
ciertos egresos, en particular los castos de
capital, las erogacicnes en personal -cuyo
incremento se explica en parte por 1la




aplicacién del programa de retiro voluntario y
la reestructuracidén salarial del sector
piblico- vy log intereses de la deuda. Como
resultado, los egresos ascendieron al 30,1%
del PBI, 1,9 puntos porcentuales por encima de
lo obscrvado durante 1986.

Cabe destacar, no obstante, el
fortalecimiento de la posicifn operativa del
Banco Central, reflejada en la reduccidn del
déficit cuasifiscal que pasS de 2,9% del PBI
en 1985 y 1,6% en 1986 a 1,2% en 1987, con un
superdvit en el cuarto trimestre del orden de
0,4% del PBI. Este resultado se obtuvo,
principalmente, merced a la eliminacidn del
subsidic en las tasas de interfs sobre las
operaciones de redescuénto del Banco Central
gue tuviera lugar a partir de octubre, cuando
se suprimid el segmento de dep&sitos a tasa
regulada.

La combinacidn de mencres ingresos y
mayores egresos implicd gque el d&ficit del
sector pdblico consolidado aumentara en 1987 a
6,9% del PBI, 2,6 puntos porcentuales por
encima del afio previo.

1.6. Sector Externo

El balance de pagos registrd durante
1287 un d&ficit de Dls. 4.100 millones, que
~casi duplica al del afio 1986. El saldo de 1a
balanza comercial, en tanto, registrd un
superdvit de Dls. 540 millones que, comparado
‘con el saldo comercial de 1986, representa una
disminucién del 74,6%. Este resultado fue
consecuencia de una cafda del 7,2% en el valor
de las exportaciones, al tiempo que el valor
de las importaciones se incrementd en un
23,2%.

La evolucidn de los valores exportados
fue consecuencia de la disminucidn de los
volimenes embarcados (11,5%) en la que
influyeron factores climfticos adversos y la
menor Srea sembrada, producto de las
expectativas desfavorables por parte de los
productores por la evolucidn de los precios
internacionales. Por el lado de las
importaciones, se registrd un incremento del
10,2% en el volumen, explicade por la mayor
compra de combustibles y de bienes de capital
-en este caso, impulsada por el proceso de
recomposicién del stock de capital que se
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iniciara el aflo anterior- mientras que los
precios aumentaron en promedio un 11,7%.

Cabe destacar que en abril de 1987 1la
Argentina alcanzd un acuerdo con la banca

‘acreedora, por el cual se refinanciaron cerca

de bls. 30.000 millones, lograndose también
una mejora en la estructura de vencimientos y
una disminucidn de los intereses a pagar. Sin
embargo, el ghorro derivado de los mencores
mirgenes a pagar sobre la tasa LIBO y de la
eliminacidn de la opcidn PRIME, acordados con
la banca acreedora, recién comienza a
evidenciarse durante 1988, ya que estas
modificaciones entraron en vigencia en la
dltima parte del afio.

Asi, los vencimientos en concepto de
intereses totafizaron Dls. 4.145 millones,
cifra ligeramente inferior a la del afle 1286.
Cabe seflalar, no cbstante, que la Argentina
solo paga efectivamente una parte de esos
intereses, mientras que el restd es financiado
con nuevos préstamos.

Dentro de la cuenta de capital, cuyo
saldo fue inferior al del afic anterior, merece
destacarse el ingreso de alrededor de D1s. 200
millones de préstamos de organismos
internacionales, de los cuales cerca de Dls.
500 millones corresponden al préstamo para la
reforma; de las politicas comercial y de
diversificacién de exportaciones y forman
parte del financiamiento de los cambios
estructurales que ha encarado el Gobierno
Wacional.

El dEficit del balance de pagos fue
financiado bdsicamente a través del ingreso de
préstamos otorgados por la banca acreedora del
exterior, el Fondo Monetario Internacional, la
refinanciacidn acordada con el Club de Paris y
la utilizacién de reservas internacionales.

El stock de deuda externa a fin de 1987
fue de Dls. 5B8.324 millones, a los tipos de
pase de diciembre de 1987, lo que representa
incrementos de Dls. 6.900 millones con
respecto a 19286.

Este aumento se explica, por un lado, por
la depreciacién del dblar respecto de otras
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moniedas en que estd nominada parte de la
deuda. Por este factor, la deuda externa se
inecrementd en Dls. 2.900 millones en 19287. El
resto del mayor endeudamiento estuvo
relacionado con el d&ficit en cuenta corriente
y se debid fundamentalmente al financiamiento
externo cobtenido para refinanciar una parte
significativa de los intereses.

Merecen destacarse, por otra parte, los
cambios operados en la estructura de
vencimientos de la deuda. A fines de 1983 el
46% del total de la deuda se encontraba
vencida o vencia en log dos afios siguientes,
mientras ¢ue mis del 90% vencf{a antes de
finalizar el afic 1989. El plazo medio de
vencimiento de la deuda externa total era de
solo 2,9 afios. En cambio a fin de 1987 la
deuda vencida y los vencimientos de los dos
afios siguientes representaban solc el 17,4%
del total de la deuda, mientras que el plazo
medio se amplid a 9,5 afios. Ello fue
consecuencia de los diversos acuerdos
celebrados con organismos financieros
internacionales, con distintos gobiernos y
agencias oficiales integrantes del Club de
Paris y con los bancos comerciales acreedores
del pafs, que significaron la obtencién de
nuevos créditos y refinanciaciones a largo
plazo.

Es de hacer notar cque hasta 1993
pricticamente no se verifican vencimientos en
concepto de capital por obligaciones
financieras del sector piblico con bancos
comerciales y que, hasta ese afio, casi la
totalidad de los vencimientos que se registran
corresponden a deudas con acreedores oficiales
y multilaterales, tenedores de titulos y
deudas comerciales.

En lo que respecta a la politica
cambiaria, &sta se disefd dentro ds un marco
tendiente a evitar bruscas oscilaciones en los
precios relativos y atrasos significativos en
las variables claves de la economia.

El1 tipo de cambio real, calculando la
paridad con respecto al dSlar estadounidense,
aumentd 9,1% al comparar el tipo de cambio
promedio del mes de diciembre de 1987 con el
de diciembre de 1986. El valor del tipo de
cambio real de paridad respecto de una canasta
de monedas aumentd 21,9% en igual pericdo,
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FUENTE: Estadfsticas Financieras Inter

nacionales
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como congecuencia de la devaluacién del dSlar
en términos de las monedag de los otros paises
con los que la Argentina comercia
habitualmente.

2. La Economfa Mundial en 1987

La economia mundial se caracterizs,
durante el afio 1987, por el lentoc ajuste de
los desegquilibrios en las transacciones
comerciales entre los pafses industriales,
asf como por una marcada inestabilidad en los
mercados cambiarios y financieros.

La caida en la cotizacidn del dSlar se
acelerd agudamente a principios de 1987. Con
el fin de detener la depreciacidn de la moneda
estadounidense, los pafses del "Grupeo de los
cinco" suscribieron, a fines de enero de ese
aflo, el acuerdo del Louvre. Este acuerdo
contemplaba el compromiso, por parte de los
Estados Unidos, de disminuir
significativamente su d&ficit presupuestario,
como también la necesidad de instrumentar, por
parte de los restantes pafses (particularmente
Alemania y Japdn), polfticas fiscales y
monetarias destinadas a incrementar sus
respectivos consumos globales.

Sin embargo, mientras gue la polfitica
monetaria se endureci& en los Estados Unidos y
fue expansiva en Europa y Japdn, el lado
fiscal del acuerdo no fue eguivalentemente
implementado {con la excepcién de Japbn),
destacéindose la persistencia del d8ficit
fiscal estadounidense.

Las tensiones acumuladas durante los
dltimos afios, e intensificadas por las
dificultades planteadas para revertir los
desequilibrios comerciales, se manifestaron en
la forma de una cafda abrupta y generalizada
en los principales mercados bursftiles durante
las dos Oltimas semanas de octubre de 1987. A
principios de noviembre &l desorden se
trasladd a los mercados cambiarios, donde la
intervencién de los bancos centrales evitd una
mayor cafda del dSlar.

Con relacién a los pafses de Am&rica
Latina, durante 1987 se agravd la crisis
econdmica que comenzara a principios de la
década. ILa regifn no solc vio disminuir su
crecimiento econfmico, sino que tambi&n tuvo
lugar una marcada aceleracidn en las tasas de
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inflacién. Por otro lado, el déficit de 1la
cuenta corriente de la regifn se redujo con
respecto a 1986, si bien ello fue consecuencia
de los resultados registrados en un nimero muy
reducido de paises-

2.1. Pafses industrializados

Durante 1987 se mantuvo el cuadro de
desequilibrio comercial entre las economfas
industrializadas.

El saldo negativo de la balanza comercial
de los Estados Unidos registrd un nuevo récord
en 1987, alcanzando a Dls. 173.400 millones,
cifra levemente superior a los Dls. 169.800
millones correspondientes a 1986. Cabe
destacar, sin embargo, la mejora del saldo
comercial en té&rminos reales, a la que
contribuy8 el aumento del 15% en el volumen
exportado. Por otro lado las importaciones
estadounidenses mostraron una gran
inelasticidad a los cambios en la cotizacién
del d5lar.

El Japén, por su parte, redujo su
superfivit comercial a Dls. 79.800 millones
durante 1987, mientras que Alemania Federal
registrd un superivit récord de Dls. 72.400
millones.

"Por segqundo afio consecutivo, y en forma
casi ininterrumpida, se produjo una cafda en
la cotizacifn del d5lar estadounidense con
respecto a las principales monedas del mundo.
Durante 1987 el valor promedio del d5lar
descendis 14,1% con respecto al yen y 17,2%°
con respecto al marco alemin. Considerando
1986 y 1987, la cafda en la cotizacifn del
d8lar alcanzd al 39% en relacidn con ambas
monedas.

Con respecto a las tasas de interés
internacionales se revirtid la tendencia
descendente que mostraran durante 1986. La
tasa LIBO de 180 dfas aumentd de 6,85% anual
promedio en 1986 a 7,3% anual en 1987. Cabe
recordar que la tasa LIBO es la tasa aplicada
en los filtimos acuerdos de renegociacidn de 1la
deuda externa, por lo gque su aumento repercute
negativamente en las economias de los pafses
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endeudados.

La tasa Prime, a su vez, registrd

una tendencia alcista a partir del sequndo

trimestre de

1987,

cerrando el afio a 8,75%

anual, lo que representa 1,25 puntos

porcentuales por encima de la tasa registrada

a comienzos del afio.

TASAS NOMINALES DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

- BEn % anual -

Concepto 1984 1985 1986

1987

I

| 1z | 11T | 1v [ Afo

1. Prime para préstamos
de corto plazo .... 12,04 9,93 8,35

2. LIBOR

{(a) DepdBsitos en d5-
lares:

a 30 dias .cces- 10,64 8,23 6,94

a 90 dfias ..... 10,94 8,40 6,86

a 180 dfas .... 11,29 8,64 6,85

a 360 dias .... 11,82 9,11 6,95
(b) Depbgitos a 180

dias en:

Francos france-

BES eaesaanenss 13,36 11,11 9,16
Marcos alemanes 6,06 5,50 4,64
Yenes Jjaponeses 6,46 6,56 5,02
Francos suizos . 4,61 5,09 4,28

Libras esterli-
NAS ssseeeassss 10,11 11,99 10,82

7,50 8,08 8,40 8,87

10,46 9,15 10,05 9,39

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI)

La tasa de inflacidn, medida a través del
fndice de precios al consumidor, registrd para
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{*) Alemanin Federal, Canadd, Estados Unidos, Francia, Etalia,
Japdn y Reino Unido.

los paises del "Grupo de los siete" un 2,8%
durante 1987, mientras que en 1986 se habia
verificado un 2,0%. Este aumento, que implicd
la interrupcidn de un periodo de 6 afios (desde
1980) con tasas de inflacidn descendentes, fue
impulsado principalmente por los precios de la
energfa, los cuales, despufis de caer
abruptamente en 1986, se incrementaron en la
primera mitad de 1987.

Este aumento de la tasa de inflacidn fue,
sin embargo, acompafiado por un mayor
crecimiento econémico. El productoc de los
pafses industrializados aumentd 3,3% en
promedic, es decir, 0,6 puntos porcentuales
por encima de la tasa de crecimiento del afio
1986. Las mayores tasas se registraron en el
Reino Unido (4,6%), Japdn '(4,2%) y Canadi
(4,0%).

La mejora en el crecimiento del producto
tuvo como contrapartida una disminucidn de 1la
tasa de desemplec de estas economfas que pasd
del 7,9% en 1986 al 7,6% en 1987.

2.2. AMmérica Latina

El producto brute interno de la regidn
crecid en 1987 a una tasa de 2,6%, cifra
inferior a las registradas en los tres afics
anteriores. El producto per cipita, que se
mantiene en niveles notablemente inferiores a
los de comienzos de la década, aumentd durante
1987 apenas 0,5%.

Con respecto a los precios, se verificd
un empeoramiento de los praocesaos
inflacionarios en la mayoria de los paises del
&rea. La tasa de inflacidn regional, medida a
través de los precios al consumidor, subid de
65% en 1986 a 185% en 1987.

El valor de las exportaciones de bienes
de los pafses de la regifn aumentd 13,3%
durante el aflo bajo anilisis debido,
principalmente, a la recuperacidn del precio
internacional del petrfleo y de las
cotizaciones de los minerales y ctros
productos bisicos, como también a un aumento
del volumen exportado. Por otro lado, las
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por &l M. '967: CZPFAL, sobre 1 baae f4  Anformacionss
racioralms.
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importaciones registraron en 1987 un
incremento de 2,7% en relacidn con el afio
previo. La relacifn de intercambio mejord un
2,4% en 1987, revirtiendo parcialmente la
cafida experimentada en los dos afios
anteriores.

Como consecuencia del mayor aumento en

1as exportaciones, el superivit comercial de

la regidén ascendid, durante 1987, a Dls.
22.700 millones, lo que representa un
incremento del 25% en relacidn con el
superfvit correspondiente a 1986. Sin.embargo,
este resultado no fue consecuencia de una
mejora generalizada entre los pafses del Srea,
sino que se origind exclusivamente en los
mayores excedentes comerciales de México,
Brasil y Venezuela.

Debido al mayor superivit comercial, el
déficit en cuenta corriente de la regifn se
redujo de D1s. 14.600 millones en 1986 a Dls.
9.000 millones en 1987.

Asimismo, se registrd un aumento, con
respecto al afio 1986, del 65,5% en el ingreso
neto de capitales, aungue su monto equivale a
menos de 1a mitad del que la regidn recibia en
1981. Como resultado del mayor financiamiento
externo neto y del menor d8ficit de cuenta
corriente el balance de pagos del &rea, que en
1986 habfa cerrado con un saldo negativo de
Dls. 5.900 millones, en 1987 registrd un
superivit de Dls. 5.300 millones. Mé&xico con
Dls. 7.000 millones y Brasil con Dis. 1.270
millones registraron los mayores saldos
positivos de la regidn.

En 1987, continud por cuarto afio
consecutivo el lento crecimiento de la deuda
externa latinoamericana (4%), estimfndose el
saldo en Dls. 410.000 millones a fines de afio.
La combinacidn del leve aumento de la deuda y
el incremento del valor de las exportaciones
impliecd que el coeficiente regional
Deuda/Exportaciones disminuyera de 4,2 en 1986
a 3,9 en 1987. Por cotra parte, debido
bisicamente al mayor ingreso de capitales, las
transferencias netas de recursos al exterior
disminuyeron 28,0% con respecto al monto
correspondiente a 1986, aungue continuaron
representando una proporcidn may alta de las
exportaciones de la regidn (15%).




AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Concepto ~981| 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986 | 1987 (a)

1. Nivel de Actividad {Indice base 1980 = 100)

Producto bruto interno a - ]
precios de mercado .... 100,7 99,5 96,9 100,6 104,0 107,8 110, 7

Producto bruto interno
por habitante ..., 98,4 95,0 ap,4 91,7 92,7 24,0 94,5

2. Términos del Intercambio 94,4 85,7 86,8 92,6 90,7 83,5 85,5

3. Balance de Pagos : {miles de millones de d5lares)

Exportacicnes de bienes 85,9 87,5 87,5 97,7 21,9 77,9 B8,3
Importaciones de bienes 97,8 78,4 56,0 58,3 58,5 58,7 65,5

Saldo del comercio de
bienes ecceseenssssansas -1,9 9,1 31,5 39,4 33,4 18, 2 22,7

Pagos netos de utilida-~
des e intereses csesses 27,2 ‘38,8 34,4 36,2 34,8 30,5 30,1

Saldo de la cuenta co- ) .
rriente (b) s+veesee-.a. ~-40,4 -41,1 -7,4 -0,1 -3,5 -14,86 -9,1

Movimiento neto de capi-
tales (C) cvsvsvesernnas 37,6 20,4 3,0 9,3 3,3 8,7 14,3

Balance global (d) ..... =2,8 =-20,8 -4,4 9,2 -0,2 =5,9 5,3

Deuda externa total de- .
sembolsada ...-.ss000... 287,8 331,0 353,3 366,5 376,6 392,9 409, 8

a)} Estimaciones preliminares. b) Incluye transferencias unilaterales privadas
netas. c) Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias oficiales, erro
res y omisiones. d) Corresponde a la variacidén de las reservas internacionales
{con signoc cambiado) mfs los asientos de contrapartida.

FUENTE: CEPAL
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3. Polfticas Desarrolladas por el Banco Central

Las reformas estructurales iniciadas el
afio anterior continuaron en 1987 con el
objetivo de reordenar y desregular al sistema
financiero a fin de consolidar los circuitos
institucionalizados por un lado, y el
funcionamiento de los mecanismos voluntarios
de financiamiento del d&&ficit fiscal, por
otro.

De esta forma, ha sido posible aumentar
el grado de eficiencia de la polftica
monetaria y fortalecer al mismo tiempo la
capacidad de control y superintendencia del
sistema. )

3.1. Polfticas monetaria, crediticia y
financiera

Uno de los objetivos prioritarios de la
politica desarrollada por el Banco Central en
estas dreas fue la reduccidn del dS8ficit .
"cuasifiscal”, que constituye uno de los
principales factores de expansifn del crédito
internc. El d&ficit del BCRA tiene
consecuencias econfmicas similares a las que
produce el d&ficit del sector piblico, en
tanto implica el uso de recursos por parte del
Estado para hacer frente a gastos que de otro
modo deberfan cubrirse con recursos
presupuestarios.

Asf, existiendo el prop8sito de asistir a
ciertas actividades con crédito en mejores
condiciones que las de mercado; es
imprescindible que la magnitud de estas
actividades esté relacionada con la magnitud
de los recursos que la sociedad destina a las
mismas por medio de los mecanismos
constitucionales vigentes.

A fin de explicitar claramente los
recursos que se destinan a financiar a
actividades especificas, el Banco Central ha
hecho piblico el monto del programa de
redescuentos previsto para 1987 al tiempo que
se dispuso acompaflar el Proyecto de Ley de
Presupuesto para el afio 1988 con una
explicitacifén del gasto cuasifiscal previsto.

Sin embargo, comc fuera sefalado




anteriormente, diversos factores impidieron
mantener el control de la expansidn monetaria
originada por esta via, lo cque obligd al Banco
Central a asumir temporariamente la
administracifn del Banco Hipotecario Nacional,
al tiempo que se establecieron severas
penalidades para las entidades que giraran en
descubierto sobre las cuentas corrientes que
mantienen en el Banco Central.

Otra de las cuestiones prioritarias de la
accifn del Banco Central fue llevar adelante
diversas iniciativas que contribuyeran al
desarrollo de un mercado de capitales apto
para brindar financiamiento. . a la .4nversifn en
plazos y condiciones adecuadas a un proceso de
expansifn econfmica.

Con este propfisito se establecieron
mecanismos para posibilitar la prefinanciacidn
de la emisidn de acciones y obligaciones
negociables de empresas y se autorizd a las
entidades financieras a realizar operaciones
de pase, operaciones a término y ctorgamiento
de préstamos, con tftulos piblicos.

Se contribuyd asf a crear un marco
institucional adecuado- para lograr la
extensidn del plazo de las operaciones
financieras y la congsiguiente estabilidad de
los mercados, dando cauce, similti&neamente, a
la formacidén de un mercado cque facilite la
colocacidén de tftulos piblicos a fin de contar
con financiamiento genuino para los
desequilibrios fiscales transitorios.

Entre las iniciativas tendientes a
incentivar la institucionalizacidn de la
intermediacidn financiera, merece destacarse
la decisidn de privilegiar la realizacidn de
operaciones de mercado abierto como
instrumento de control monetario de corto
plazo. Esto permitid ir reduciendo
progresivamente el encaje implfcito del
sistema sin perturbar la estabilidad monetaria
y asegurar, al mismo tiempo, que las
decisiones de inmovilizacidén de fondos por
parte de las entidades fueran de carfcter
voluntario.

En el mes de octubre se dic ctro paso
importante en direccifn a la desregulacifn del
sistema financiero al eliminarse la captacidn
de dep8sitos y el otorgamiento de préstamos a
tasa regulada. A partir de esta reforma, las
tasas de inter&s se pactan libremente entre
las entidades financieras, por un lado, y los
prestatarios y ahorristas, por otro.
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Se elimind, de este modo, la
discriminacidn que pesaba sobre los pequefios

.ahorristas, cuyo accesc al mercado de tasas

libres estaba limitado. Asimismo, esta medida
permitid disminuir las pérdidas cperativas del
Banco Central, al desaparecer el subsidio
implfcito en los redescuentos que ajustaban su
valor de acuerdo con las tasas de interés
reguladas gue resultaron, durante largos
periodos, menores que las libres. '

La liberacidn de las tasas de interés
permiti§ ademfs la eliminacifn de un conjunto
de requlaciones que operaban scbre el
funcionamiento de los mercados. Se permitid el
acceso de la banca oficial de provincia a la
operatoria del segmento no regulado y se
dejaron sin efecto la requlacidn cuantitativa
de las carteras crediticias a tasa regulada,
la existencia de cupos para la captacidn de
depdsitos a tasa libre y aceptaciones y la
fijacién de montos minimos para el acceso de
los ahorristas a la tenencia de ciertos
activos financieros.

Finalmente cabe seflalar que fue anunciada

‘una reforma de la banca oficial nacional cuyo

buen funcionamiento es, dada la magnitud del
sector, un reguisito esencial para incrementar
la eficiencia del sistema en su conjunto.

La banca oficial nacional se ha
convertido, en muchos casos, en distribuidora
de subsidios y no de préstamos con un retorno
razonable. Esta situacifn se refleja en los
elevados Indices de morosidad de sus carteras.
Adicionalmente se ha llegadc a una
superposicifén de funciones, de actividades y
de distribucién geogrdfica que atenta contra
el objetivo para el que cada uno de log
bancos ha sido creado. A menudo varios bancos
estatales comparten las mismas operaciones,
encareciendo innecesariamente su costo,
repitiendo gastos operativos y administrativos
y desatendiendo, en consecuencia, el eficaz
desarrollo de sus operaciones naturales.

Por estas razones, el Gobierno Naciocnal
considerd necesario encarar una reforma del
sector que permitiera transformarlo nuevamente
en una herramienta Gtil al servicio del agro,
la industria, la vivienda y el comercio
exterior. Los objetivos de esta reforma son
retornar a la especializacidn que estas
instituciones tuvieran en sus origenes ¥ que
fuera desvirtuada en la reforma financiera de
fines de los aflos 70.




En té&rminos generales y con excepcidn del
Banco Nacidn, la reforma apunta a que la banca
oficial deje de atender las operaciones
comerciales corrientes, restringiéndose a la
provigién de préstamos a actividades
especificas, para cuye fin contarfn con fondos
provenientes de asignaciones presupuestarias,
bonos de medianc y largo plazo especialmente
emitidos y préstamos internacicnales.

3.2 Superintendencia

El sector financiero privado tuvo un,
desarrollo anfirquico y descontrolado durante
los afios 70, que llevd a crear una estructura
ineficiente, sobredimensionada y con escasa
solvencia.

En los {iltimos tiempos, el Banco Central
de la Repfiblica Argentina intensific6 su tarea
de control sobre el sistema, mejorando la
prevencidn de situaciones problemfticas y
actuando con todo el rigor que permite la Ley
N° 21.526 cuando se detectaron casos graves de
insolvencia o iliguidez del sistema
financiero. También inicid acciocnes ante la
Justicia contra los responsables de las
mismas, eliminando el beneficio de 1la
impunidad que caracterizd a otras &pocas.

Al mismo tiempo, merced al proceso de
desrequlacién de la actividad fipanciera que
el Banco Central impulsd, importantes
volimenes de operaciones que se desarrcllaban
en la marginalidad pasaron a ser realizadas
por los intermediarios autorizados y, por lo
tanto, quedaron sujetas a los controles de los
organismos correspondientes.

A fin de acentuar este esfuerzo, dirigido
al logro de un sistema financiero sflido y
eficiente al servicio de los sectores de la
produccién, el Banco Central adoptd, a lo
largo del afio, una serie de medidas tendientes
a solucionar problemas tales como los elevados
costos operativos, la mala evaluacifn de
carteras o la insufitiencia de capitales, asT
como mejorar los canales informativos entre el
pliblico v las entidades, por un lade, y entre
&stas v el Banco Central, por otro.

" En lo que respecta al mejoramiento del
sistema informativo, se implementaron normas
de acuerdo con las cuales las entidades
deberfn suministrar al Banco Central datos
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econfmicos. También deberin suministrar la

- gque habfa sido intervenida en 1985.

sobre el estado de deuda de sus principales
clientes y la composicién de los grupos

informacifn necesaria para que el Banco
Central evalile la incidencia de los costos de
estructura sobre las tasas activas y adopte
medidas en agquellos casos que se aparten de
pautas razonables. il

A fin de agilizar el sistema informativo,
se dispuso reemplazar los formularios que
enviaban las entidades al Banco Central por
soportes magn8ticos, con la consiguiente
reduccidn de costos y liberacidn de recursos.
Por otra parte, las entidades deberfn poner en
conocimiento del piblico sus estados
contables, incluyendo los ogrupos econdmicos
vinculados y la asistencia crediticia prestada
a2 los mismos.

Con el objeto de reducir el riesgo de
quebrantos del sistema, se establecieron
exigencias hacia las entidades para que
mantengan una proporcidn mayor de su capital
en activos liguidos y se dictaron normas gue
faciliten la desinmovilizacidn de activos
fijos a través de tratamientos contables mis
flexibles. Paralelamente se fijaron nuevas
pautas para previsién y devengamiento de
intereses ds cr&ditos con preblemas,
incluyende los de renovaciones reiteradas, asf
comc criterios obligatorios para
encuadramiento de deudores {en situacién
normal, con atraso, etc.).

Por otra parte, se ajustaron los
capitales mfnimos, a partir ds un cronograma
de incrementos graduales hasta 1989, y se
autorizd a las compafifas financieras que
cumplan con estos requisitos, a convertirse en
bancos comerciales.

Se establecid, asimismo, un sistema por
el cual las entidades podr&n relocalizar una
proporcifn ds sus sucursales terminando, de
esta forma, con la rigidez existente en esta
materia.

En otro orden de cosas, cabe destacar que
hacia el final del afio se concretd el traspaso
al sector privado de una importante entidad

Asimismo, se tomaron diversas medidas
concernientes al estado de las entidades
financieras en liquidacifén. La liquidacién de
ex—-entidades financieras ha significado un
costo importante para la comunidad, no solo



por el dinero oportunamente adelantado a tal
fin, sino también por las dificultades que
representan para el Banco Central de la
Repiiblica Argentina la liquidacibn de los
activos y la administracién de los créditos de
estas entidades. '

Diversos problemas legales acerca de los
procedimientos para la venta de activos de
esas ex-entidades suelen dificultar la rapidez
y agilidad deseable en esta tarea. A pesar de
estos problemas se puso en venta, entre otros
bienes, un importante niimero de inmuekles,
distribuidos geogrificamente en todo el pais.
Asimismo fue ofrecida a las entidades
financieras privadas la posibilidad de
participar en la administracifn y/o venta de -
carteras de crfdito de entidades ligquidadas
complementando las cesiones que anteriormente
se habfan restringido a las entldades
bancarias oficiales.

Finalmente, el Banco Central ha decidido
acelerar las gestiones tendientes a la
conclusién de ligquidaciones que en algunos
casos llevan mis de 15 afios, como tambi&n a
volver a poner en funcionamiento ripidamente-
aguellas sucursales que resulten convenientes
desde el punto de vista del sistema fipanciero
en su conjunto.
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IT. ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS
1. INTRODUCCION

La polfitica econfmica se caracterizd en
1987 por un sostenido esfuerzo por controlar
el proceso inflaciocnario, cue fue acompafiado
- por el anuncio y la implementacidn de reformas
estructurales tendientes a encontrar un
'sendero de crecimiento con estabilidad en el
marce de una progresiva integraci6n al mundo y
de la apertura de muevas oportunidades de
inversién para el capital privado.

El1 PBI continué aumentando, 2,0%, si bien
a un ritmo inferior que el registrado el afio
anterior. El ingreso bruto intermno, en tanto,
aumentd a una tasa menor, 1,4%, a causa de 1a
continuacidn del proceso de deterioro de los
términos de intercambio.

El aumento cbservado en las
importaciones, 6,1%, junto con el mencionado
aumente del PBI, determind un crecimiento de
la oferta global de 2,4%. Por el lado de la
demanda, al igual que el afio anterior,
aumentaron tanto el consumo como la inversidn,
destacindose particularmente esta (ltima, cuya
participacifén en el PBI ascendid al 13,2%
después de haber alcanzado al 11,4% en 1986 y
al 10,3% en 1985.

En materia antiinflacionaria se adoptaron
diferentes estrategias en el intento de '
adecuar los instrumentos de politica al
comportamiento de las variables claves. Asi,
per €l lado de la oferta, se alternaron
periodos de fijacidn de pautas para el aumento
de precios y salarios con periodos de mayor
flexibilidad, al tiempo que las politicas
fiscal y monetaria procuraban controlar los
factores de demanda.

No obstante, la inflacidn se acelerd
respecto del afio anterior, alcanzando el
incremento de precios mayoristas al 181,8%
mientras gue los precios al consumidor
aumentarod un 174,8%. En el crecimiento de
los precios al por mayor gravitd
principalmente el aumento de los no
agropecuarios. En los precios al consumidor,
por otra parte, los rubros cue registraron
mayores aumentos fueron "Bienes y servicios
varios", "Equipamiento y funcionamiento del
hogar" y "Vivienda, combustibles y
electricidad™. '
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Cferta y demanda global

- Rfio 1987 -
A precios de 1970
Varlaciones con
respecto a 1986

Concepto En %
Oferta global seasas 2,4
Producto bruto inter

NO ssesessssnnsssns 2,0
Importaciones seeass 6,1
Demanda global «c.a. 2,4
CONSUMO saccanssvass o0,s
Inversifin bruta in-

terna total seseanas 17,3
Inversidén bruta in-

terna fija soennons 14,5
gﬁportaciones ee e -1,0

Los salarios reales del sector industrial
se deterioraron un 7,6% en promedio en el afo,
mientras que el poder adquisitivo cayd un
9,6%. En tanto, se registrd un aumento de las
tasas de desocupacidn y subocupacidn con res-
pecto al afio anterior. Los valores de octubre
fueron 5,7% y 8,1%, respectivamente.

2. OFERTA Y DEMANDA GLOEBAL

Durante 1987 se
desaceleracién en el

registrd una

ritmo de crecimiento del
PBI, particularmente en el segundo semestre
del aflo. El aumento de la tasa de inflacidn,
sumado a la incertidumbre asociada a la
expectativa de cambios en la politica
econfmica después de las elecciones de
septiembre, repercutid negativamente sobre el
nivel de actividad econdmica, en especial del
sector de industrias manufactureras.

El1 PBI crecid 2,0% con respecto al afio
anterior, mientras que las importaciones se
incrementaron 6,1% de lo cual resultd un
aumento en la oferta global de 2,4%.

P.B.I. a cogsto de factores
Datos originales Datos desestacionalizados

Variaciones porcentuales con respec Variaciones porcentuales con

Aflo | to al mismo perfiodo del afio anterior respecto al trimestre anterior
T | 1T [ 1z | 1Iv | Afo ‘r | 11 | 1mxr | 1v
- En % -

1986 0,6 6,2 11,6 3,9 5,5 2,1 1,4 1,7 -0,4
1987 2,8 2,7 0,8 1.7 2,0 -0,3 1,5 1,1 -1,3
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Con respecto a los componentes de la
demanda global, el consumo y la inversién
bruta interna total experimentaron aumentos
del 0,9 y 17,3% respectivamente, mientras que
las exportaciones descendieron 1,0%.

Por su parte, y continuando con la
tendencia positiva iniciada en 1986, la
inversidn bruta interna fija creci8 14,5%,
luego de registrar variaciones positivas en
los cuatro trimestres del afio.




Inversion bruta interna y consumo
total

A precios de 1970
Variaciones respecto del afio anterior

ofo

{
I
1
]
!
- l——’ - -

Ll e oo bl

1984 1985 1988 1987

Consuma total

e INVETSIGN bruta interna

Dentro de la inversidn bruta interna
fija sobresale el crecimiento experimentado
por el rubro inversién en equipo durable de
produccidn, 15,6%, tasa supericr a la
registrada en 1986. Se destaca
particularmente el crecimiento de este rubro
durante los dos primeros trimestres del afio,
16,5 v 29,1%, respectivamente. Durante los dos
filtimos trimestres de 1987, este rubro
registrd una desaceleracidn.

Los dos componentes de la inversidn en
equipo durable de produccifn mostraron
variaciones positivas: eguipo de transporte
(13,8%) y maguinarias y otros eguipos (16,2%).
En la desagregacifén del rubro por origen,
sobresale la inversidn en eguipo durable de
produccidn importade (39,7%), mientras que el
de origen nacional, que crecid 7,8%, sufrid
una desaceleracidn con respecto a 1986.

La inversidn en construcciones verificd
una suba de 13,7%, como consecuencia de
incrementos en ambos componentes, construccidn
piblica (16,6%) y construccidn privada
(11,9%).

A nivel anual el crecimiento del PBI de
los sectores productores de mercancias fue de
2,3% y el de los servicios 1,7%, cifras
inferiores a las de 1986.

Entre los primeros se observaron
crecimientes an: construcciones {14,7%);
electricidad, gas y agua (6,1%); agricultura,
caza, silvicultura y pesca (3,5%); explotacidn
de minas y canteras (0,2%). En tanto, el rubro
industrias manufactureras descendid 0,6%.

Entre los sectores productores de
servicios se apreciarcon aumentos en todos los
rubros, auncue ‘tambifn en todos ellos ge
verificS una desaceleracidn con respecto al
afio anterior.

3. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Durante 1987 el Gobierno anuncid una
gserie de reformas estructurales dirigidas a
crear, en el mediano plazo, las condiciones
para alcanzar un sendero de crecimiento con
estabilidad de precios. En el corto plazo, la
politica antiinflacionaria se basd en el
establecimiento de pautas para la evelucidn de
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los precios que contribuyeran a mantener la
tasa de inflacidn dentrc de limites
aceptables. Sin embargo, cuando estas pautas
fueron desbordadas, al ingresar la economfa en
un procesc de aceleracidn inflacionaria, se
adoptaron medidas mis dristicas que
incluyeron, en dos oportunidades, un
congelamiento de precios y salaries.

En el primer trimestre del afio, y
continmiando la politica implementada en 1986,
se fijaron autorizaciones de aumento de
precios de 3% mensual. Sin embargo, las altas
tasas de inflacidn del perfodo superaron
largamente las previsiones oficiales,
fundamentalmente a causa de la evolucidn de

" los precios de algunos bienes cuya oferta estd

habitualmente sujeta a variaciones’
estacionales, en particular ciertos rubros del
grupo de alimentos frescos.

Az, a fines de febrero el Gobierno
implementd un congelamiento de precios y
salarios, luego del reéjuste de algunos
precios relativos claves. Dentro de esta
estrategia se dispusoc una devaluacidn del 6,6%
del austral, una recomposicifn de las tarifas
piblicas y un ajuste salarial para los
convenios vigentes en los sectores privado y
piiblico.

La tasa de inflacidn cayd drasticamente
en el sequndo trimestre sin ¢ue se cbservaran
signos de retraccidn del nivel de actividad
econSmica. Sin embargo, ante la reaparicidn
de presiones inflacionarias que podrian
derivar en un retraso de los precios relativos
claves, el Gobierno dispuso, a mediados de
mayo, el levantamiento del congelamiento y su
reemplazo por una politica de pautas que se
fijaron en 2% para lo que restaba del mes y en
4% para Jjunio.

Durante el tercer trimestre se continud
con la politica de control de precios a través
de pautas mensuales (5%, 7% y 8%) en el marco
de una creciente flexibilidad. Esto se puso
de manifiesto en la derogacidn de los precios
miximos en agosto y la fijacién de mirgenes de
comercializacifén en las etapas mayorista y
minorista, por un lado, vy en la virtual
liberacién del precio de la carne vacuna, por
otro. Asimismo, se liberaron los precios de
ciertos servicios y productos tales como vinos
finos, servicio de bares y restaurantes, café,
arroz, etc.




Indices de precios
Variacién porcentual
diciembre/diciembre

Precios al consumidor
====== Precios nl par mayor

TR N =k

Los problemas de oferta generados en el
sector agropecuario, gque afectaron
particularmente a los precios de carmes y
cereales, las expectativas generadas en
materia de politica salarial y las originadas
por la proximidad de las elecciones derivaron,
en el tercer trimestre, en el registro de los
fndices inflacicnarios mis elevados del afio.

Ante el progresivo aumento de la tasa de
inflacidn las autoridades dispusieron un nuevo
congelamiento a mediados de octubre,
volviéndose al régimen de precios miximos,
pero esta vez con la particularidad de que se
extendid el niimerc de productos y servicios de
consumo final cuyos precios fueron liberades.
También en esta ocasidn la biisqueda de un
equilibrio m&s estable en los precios
relativos durante el congelamiento implicd
un ajuste de las tarifas, de los salarios,
los precios y el tipo de cambio.

Como resultado de la aceleracidn
inflacionaria de 1987, las variaciones de
precios entre los meses de diciembre de 1987 y
1986 fueron superiores a las cbservadas en
promedic. En el primer caso los precios al
por mayor crecieron 1B1,8%, influidos
principalmente por el incremento de 1B2,8% en
los no agropecuarios, en tanto que los
cobrados al consumidor crecieron 174,8%.

La desagregacién de la variacidn general,
en los precios al consumider, muestra que los
sectores productores de bienes y servicios
varios (217,7%), egquipamiento del hogar
{188,4%), combustibles y electricidad (183,6%)
y transporte y cominicaciones (175,4%)
crecieron por encima del promedio. En tanto,
crecieron por debajo: alimentos y bebidas,
169,7%; esparcimiento y educacidn, 168,5%,
atencidén médica 156,6% e indumentaria, 161,2%.
2 pesar del repunte inflacionario de 1987, el
desvio medio fue inferior al de 1286
evidenciando una menor variabilidad de Jlos
precios relativos dentro de la canasta de
precios al consumidor.

En la variacién anual promedio de los
precios al consumidor (131,3%) incide, por su
alta ponderacifn, el rubro de alimentos y
bebidas (132,8%). Dentro de Este las carnes
frescas fueron las que mis contribuyeron a la
variacidn del nivel general desde enerc hasta
agosto y luego en diciembre. En los restantes
meses se destacd el comportamiento expansivo
de los cereales, afectados tambi&n por
problemas de oferta.
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El costo de la construccidn se incrementd
en el afioc 174,3%. El rubro que registrd mayor
suba fue el de materiales, 198,3% mientras que
la mano de obra subid en menor medida, 129,1%.

El aumento real en los precios de los
servicios pliblicos programado paraz el aflo se
vio dificultado en su cumplimiento dado que la
inflacifn resultd mayor gue la proyectada.

A pesar de los distintos reajustes
practicados, las tarifas pfiblicas cobradas a
los usuarios se redujeron 1,6% en términos
reales considerando los promedios anuales.
Esto se debif al rezago observado en los
precios de los combustibles, en tanto gue el
nivel de los otros componentes se mantuvo
estable. Por igual motive las tarifas
percibidas por las empresas sufrieron una
merma de 2,2%.

4. SALARIOS Y EMPLEO

4.1. Salario Real y Poder Adgquisitivo

En el marco global de la estrategia
antiinflacionaria, los salarios, tanto del
sector piblico como del privado, estuvieron,
al igual que los demis precios de la economia,
sujetos a congelamientos y a pautas de ajuste.

Las normas de determinacién salarial, sin
embargo, fueron cambiande durante el
transcurso del aflo. Durante el primer
trimestre las pautas para el sector privado
consistieron en bandag de ajuste, mientras que
en el sector piiblico se establecieron wvalores
puntuales de incremento. A partir de mayo, con
el levantamiento del congelamiento dispuesto
en febrero, se unificéd el criterio utilizado
para ambos sectores, estableci&ndose
mensualmente pautas puntuales de aumento en
funcidén de la inflacibn pasada. Por filtimo, el
14 de octubre se dispuso un congelamiento de
las retribuciones, junto con las demis
variables claves, con el objeto de actuar
contra la inercia propia de la espiral de
precios y salarios.

La crecientes tasas de inflacién
experimentadas durante gran parte del afio, sin
embargo, originaron un deterioro del poder
adquisitivo de los salarios que mostrd una
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tendencia claramente declinante desde mayo o
junic (segiin el sector) hasta el mes de
octubre. Durante los meses de noviembre y
diciembre el descenso de los Indices
inflacionarios permitié una recuperacidn en el
poder adquisitivo de la mayoria de los
sectores, aunque no fue suficiente para
alcanzar los niveles registrados a principios
del afio. )

En el sector industrial, el poder
adquigitivo promedioc del salario horario
disminuyd 9,6% con relacidn al promedio de
1986. A su vez, la medicidn tradicicnal del
salario real muestra una caida del 7,6%.

Por otra parte, el andlisis de la
evolucidn real del salarico medio horario del
trabajador industrial, por rama de actividad
econfmica, indica un deterioro del 8,1% en el
promedio general de 1987.

Asimismo, de acuerdo con informacidn del
Ministerio de Trabajo referente a 23 conveniocs
colectivos de la industria manufacturera, que
incluye a los gremios mis importantes,
ponderados por la cantidad de ocupados de cada
rama de actividad (segin cifras del Censo
Nacional Econémico de 1985), el promedio de
los salarios de convenio en términos reales
para los trabajadores no calificados
disminuyd, durante 1987, 16,6% con respecto al
promedio de 1986, mientras que para losg
trabajadores calificados resultd inferior en
15,3%. Solo dos convenios miestran incrementos
reales para ambog tipos de trabajador: los
correspondientes a la industria de la carne y
a la industria del tabaco.

La evolucién de los salarios bdsicos de
convenioc para otros 18 sectores de la
actividad econdmica tambi&n miestra un
deterioro real con respecto al afio anterior,
excepto para el convenio correspondiente a los
trabajadores del sector bancario.

Por su parte, el poder adquisitivo de los
salarios en el sector construcciones disminuyd
8,0% en relacidn con el promedio del afo
anterior. En los sectores comercio y bancos,
por otra parte, la merma fue de 12,2% y 0,8%
respectivamente.

£n el sector piiblico, el poder

adquisitivo de la remuneracidn media de los
trabajadores de las empresas pliblicas cayd
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B8,4% respecto de 1986, en tanto que en la
administracidn piiblica la disminucidn alcanzd
a 27,9%.

4.2. Costo salarial industrial
El costo salarial industrial se redujo
4,5% en 1987 como consecuencia de una caida de

2,4% en el salario relativeo y un incremento de
2,2% en la productividad.

A lo large de los trimestres el costo
salarial siqui& un caminc inverso al del afio
anterior, descendiendo hasta ubicarse, en el
cuarto trimestre de 1987, 12,2% por debajo del
valor registrado en igual periodo de 1986.

En cuanto al salario en té&rminos de los
precios al por mayor y la productividad
horaria, luego de aumentar ambos conceptos en
el segundo trimestre, cayeron en los dos
altimos.

El comportamientc observado en el
agregado coincide con el de los sectores
productores de alimentos y bebidas y
magquinaria y eguipos.

Fue en la rama textil donde se observd la
mayor caida del salarioc relativo, junto con una
cafda de la productividad de 0,8% en promedio.

4.3. Empleo y horas trabajadas

en la industria
manufacturera

La ocupacidn en el sector industrial,
medida a través de la encuesta mensual que
efectlia el INDEC, registrd una suave caida de
0,6% en promedio durante 1987, luego de dos
afios en que tambi&n se notaron cafdas. Esto
fue producto de pequenas reducciones en todos
los trimestres ({(comparindolos con igual
periodo del afio anterior) y en la mayor parte
de los sectores, salve los productores de
minerales no metélicos -rama mis ligada a la
construccidn, ¢ue operd con un ritmo sostenido
de actividad- y de maquinaria y eguipos.
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La cantidad de horas trabajadas, mis
infIuida por los movimientos del FBI
industrial, registrd subas en los dos primeros
trimestres (0,6% y 0,9%) y caidas en el
tercero y cuarto (3,0% y 2,6%). E1 afio culmind
con una declinacidn del 1,1%, dando Iangar a un
acortamiento de la jornada media (0,5%).

También con respecto a las horas, la
mayoria de las agrupaciones manifestd un
comportamiento contractive con excepcidn de
minerales no metflicos, industrias met8licas
bisicas y maguinaria y eguipos.

Esta contraccién en las horas trabajadas,

junto con una caida de menor proporcifn en la

produccifn industrial produjo un aumento de la
productividad de 1,9%.

Entre los sectores que en 1986 habfan
alcanzado los valores mds altos en la
productividad horaria desde 1970, se produjo
una mueva suba en alimentos, bebidas y tabaco
¥ en maquinaria.

4.4. Evolucidn de la tasa de desempleo

Segiin la Encuesta Permanente de Hogares
realizada por el INDEC, en octubre de 1987 la
tasa de desocupacidn alcanzd al 5,7% en
promedio para el Gran Buenos Aires, 20
capitales de provincias y otras 5 ciudades del
interior, en tanto que la tasa de subocupacisn
llegd 2 8,1%. En el Gran Buenos Alres los
porcentajes alcanzaron al 5,2% y 7,8%,
respectivamente.

Para el total del pais, el nivel de
desocupacidn resultd 0,5 puntos porcentuales
superior al de igual mes de 1986, mientras que
la subocupacidn aumentd 0,8 puntos. La tasa de
actividad (38,9%) no experimentd variacién.

Con respecto a los resultados de la
encuesta efectuada en abril, la
correspondiente al mes de octubre verificd una
reduccidn en las tres tasas tanto para el
total del pais como en el aglomerado Gran
Buenos Aires.
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Evolucién de las tasas de desocupacién, subocupacién y actividad
en porcentaje sobre la poblacién econSmicamente activa

Concepto 1984 1985 1986 1987

Tasa de Desempleo (%)
Gran Buenos Aires: Abril .eescesse 4,1 5,7 4,8 5,4 (*)
Octubre .sceeases 3,5 4,9 4,4 5,2 (*)
Total pais: Bbril ceeeneaes 4,7 6,3 - 6,0 (*)
Octubre ....... 4,4 5,9 5,2 5,7 (*)

Tasa de Subempleo (%)
Gran Buenos Aires: Abril .vececsss 4,5 5,5 ’ 8,0 (*)
. Octubre seaases 4'7 6,5 6,1 7,8 (*)
Total Pais: Abril asesenenae 5,4 7'5 - 8,2 (*)
Cctubre cveenes 5,9 7,4 7,3 8,1 (*}

Tasa de actividad (%)
Gran Buenos Aires: BAbril ceceseses 38,4 32,0 . 39,6 40,9 (*)
Cctubre .aoesaaes 38,8 39,1 40,0 40,1 (*)
Total pais: Bbril siesncees 37,8 37,0 - 39,5 (*)

Octubre esssanrsn 37'9 38,3 . 38,9 38,9 {*)
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(*) Cifras provisionales.

NOTA: Gran Buenos Aires: octubre 1983 ¥y abril 1986 corresponden al 50% de la
muestra. Abril 1985 se relevd en el periodo abril/mayo, abril 1986 se relevd en
junio, y octubre 1986 en noviembre. Total pais: abril 1985 y abril 1986 se rele
varon en mayo, y octubre 1985 se relevd en noviembre.

FUENTE: INDEC,.

La mayor apertura en la informacifn de
los relevamientos correspondientes a los meses
de octubre de cada afio para el aglomerado
Gran Buenos Aires arrojé alzas en las tasas de
desocupacidn (5,2%) y subocupacién (7,8%) en
un contexto de tasa de actividad ligeramente
superior (40,1%). También se desprende de
allf: a) un aumento en la tasa de actividad
en los tramos de edad entre 15 y 34 afios ¥ una
disminucidn en los tramos entre 35 y 64 afios,
b) un incremento en la tasa de desocupacidn en
todos los tramos de edades, c¢) un incremento
del desempleoc en los sectores industrial,
comercial vy servicios, asf como una reduccidn
en la construccidn.

Por otra parte, el continuo crecimiento
cbservado en la tasa de actividad entre 1983 y
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1987 se reflejd en un aumento de mis de
400.000 personas en la poblacidn ccupada en
Capital Federal y Gran Buenos Alres, a pesar
de la suba de la tasa de desocupaci&n.

5. EVOLUCION SECTORIAL

5.1. Industria Manufacturera

La evolucidén de la actividad industrial
en 1987 tuvo una leve caida, 0,6%, con
respecto al aflo anterior, caracterizada por el
dispar comportamientc evidenciado por los
diferentes sectores productores de bienes, ya
gque mientras el agrupamiento de bienes, '
durables crecif 4,9% en el periocdo bajo
andlisis, el de los no durables cayd 3,7%.

La caida del salario real debida al
aceleramiento inflacionario afecté la demanda,
repercutiendo en primex término en los bienes
no durables. A partir del segundo semestre,
ese impacto se cbservd también en los bienes
durables. '

Dentro de la desagregacién de bienes
durables, el sector de fabricacién de = .
productos metdlicos, magquinaria y eguipos,
registrd un aumento de 2,5% respecto del afio
anterior. La evolucién del rubro durante 1987
siquid el siguiente comportamiento: tomando
valores corregidos por estacionalidad, en el
sequndo trimestre se cobservd un crecimiento de
4,8% respecto del primero, mientras que en el
primero, tercero y cuarto trimestres se
verificaron descensos, respecto del trimestre
inmediato anterior, de 2,6%, 2,1% y 2,3%,
respectivamente.

La construccidn de material de transporte
experimentd un aumento de 5,4% en 1987. Este
incremento estuve impulsado principalmente por
la suba del 5% en la fabricacidn de vehiculos
antomdviles. En el afio se produjeron 193.315
vehiculos contra 170.4%9C de 1986,
incrementindose 16,1% la fabricacidn de
autombviles y 0,B% la de utilitarios. En
cambio, la industria. naval cayd 2,1% durante
el afic v la construccidn de equipo ferroviario
lo hizo en 1,8%.
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Ta actividad de la industria metdlica
bisica fue la ¢que tuvo el desempefio mis
positive de l1a industria manufacturera,
registrando un alza de 12,6% en el aflo.
También este sector siguid el comportamiento
del agregado de los bienes durables, mostrando
aumentos en los dos primeros trimestres, 6,2%
y 2,6%, regpectivamente, y una menor actividad
en los dos ltimos, 0,0% y -1,1%, en términos
desestacionalizados.

La agrupacidn de industrias bisicas de
hierro y acero crecid en el afio 15,2%, en
tantc las industrias bigicas de metales no
ferrosos crecieron 1,3%. El sector fundamentd
su expansién en el aumento de la demanda
derivada de la produccibn de automotores y en
las exportaciones gideriirgicas.

La fabricacidn de productos minerales no
met&licos registrd un aumento de 9,1% durante
el afio. La elaboracidén de cemento, principal
componente de esta divisidén, tuvo un
crecimiento de 13,3%, productc del incremento
en la construccidn. E

Entre los bienes. no durables, la divisibn
productos alimenticios, bebidas y tabaco,
ia actividad de mayor ponderacidn, registrd
una disminucidn de 3,7% respecto de 1986.
Este resultado se vio fuertemente influenciado
(aproximadamente 2,5 puntos) por la caida
registrada en la fabricacidn de aceites y
grasas. Los valores desestacionalizados
muestran descensos en todos los trimestres.

En matanza de ganado y preparacién y
conservacién de carnes se cbservd una caida
del 2,1% durante el afio. En dicho periodo la
faena vacuna disminuyd 4,6%, mientras que las
producciones avicola y porcina registraron
importantes incrementos, 12,3% y 16,6%,
respectivamente. En el caso avicola contribuyd
favorablemente la relacién des precios del
pollo respecto de los principales insumos de
la actividad. En cambio, en el casoc de los
porcinos, el sector venia cperandc con una
sostenida demanda, situacifn gque se modificd
en la Gltima parte del afic cuando la
disminucién de la relacidn entre el precio de
la carne y el aliménto balanceado motivd una
disminucién del peso promedio por animal
faenado.

El consumoc de carne vacuna cayd, de 81,4
Kg. per chApita a 74,5 Kg. en 1987, debido a la
sustitucidén en el consumo por carne porcina y
de ave. TLas exportaciones de productos
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cirneos fueron de 287.000 tn., cifra superior
en 12% a la registrada en 1986, con un aumento
de la participacidn de las carnes preparadas
cuyas ventas al exterior crecieron un 33%.

La elaboracidn de productos licteos
registr® un crecimiento de 3,8%. Este
comportamiento positive estuve impulsado por
una mayor demanda originada en el descenso de
los precios relativos del sector —-alrededor
de 15% respecto del agregado "Alimentos,
bebidas y tabaco"- y en la aparicién d& mievos
productos.

La fabricacién de aceites y grasas
vegetales y animales mostrd una caida de
29,7% debido a la falta de materia prima,
productc de la mala cosecha de cleaginosas,
hecho que repercutid en una merma del 12% en
el volumen de exportaciones.

El sector de bebidas experimentd una baja
de 2,5%, productoc principalmente de la caida
de 4,4% en la produccidn de bebidas cgaseosas.
Las industrias vinfcolas y la de cerveza, por
su parte, registraron aumentos de 15,7% y
7,3%, respectivamente.

La industria del tabaco disminuyd su
actividad en un 6% durante 1987. En dicho
perfodo los precios al consumidor se vieron
incrementados por motivos fiscales, lo que
produjo una sensible disminucién en la
demanda.

La industria textil, prendas de vestir e
industria del cuero mostrd una caida de 7,7%
en el afio. Los datos desestacionalizados
muestran descensos en todos los trimestres,
excepto el sequndo.

El sector productor de hilados, tejidos y
acabado de textiles fue el cue experimentd 1a
menor caida, 1,3%, producto del importante
aumento de las exportaciones del sector, gque
alcanzaron a bls. 125 millones, 93% mis que en
1986. )

La fabricacién de prendas de vestir fue
el sector, dentro del agrupamiento, de mayor
cafida en el afio, 16,3%.

La produccién de sustancias quimicas y
derivados del petrdleo y carbdn, caucho y
pldsticos tuvo una caida de 2,4% respecto de
1986.

La produccidn de sustancias cquimicas
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industriales tuve un leve aumento, 0,6%. Este
comportamiento estuvo determinado por la suba
de 26,4% registrada en la fabricacién de
abonos y plaguicidas, que fue impulsada por el
programa de intercambio de fertilizantes por
semillag establecido por la Junta Nacional de
Granos. También tuvo un comportamiento
positivo, en el periodo bajo anflisis, la
produccién de resinas, materias plisticas y
fibras artificiales, 3,B%, cuyas colocaciones
externas continuaron en forma creciente.

En el sector refinerias de petrdleo 1la
produccidn cayd en 6,1%, a consecuencia de 1la
menor produccidn de petrdleo, 1,4%, que ne fue
compensada por mayores importaciones —durante
el afio se importaron productos refinados=-.

Las exportaciones realizadas fueron en
cumplimiento de compromisos preexistentes y
por la falta de capacidad de acopic que se
presenta en determinadas &pocas del afio.

5.2. Agricultura, caza, silvicultura y pesca

Después de dos afios consecutivos de
declinacidn, el volumen fisico des 1la
produccifin agropecuaria crecid en 1987 3,5%
regspecto del afio previo. Las dos principales
ramas del sector experimentaron aumentos: la
agricola, 4,0%, y la pecuaria, 2,2%. Cabe
sefialar asimismo el aporte de la pesca, que se
incrementd 24,3%, aunque gquedd por debajo del
miximo logrado en 1979, :

Se acentud en 1987 la caida del Zrea
sembrada, 10,9% con relacifn a la campafia
previa, lo que se habria debido a las
expectativas desfavorables en cuanto a precios
internacionales en momentos de la siembra de
los distintos granos y también al hecho de que
los resultados econdmicos del comercio de
cereales y oleaginosos en 1986 fueron menores
a los esperados por los agricultores.

Los precios internacionales tocaron en
1987 los niveles minimos de la filtima dScada,
situacidn que comenzd a revertirse durante el
segundo semestre, cuando ya las ventas
externas habfan sido efectuadas. Tambi&n los
precios reales internos, que sufrieron fuerte
contraccién en 1986, se Ffueron recuperando en
el transcurso del afio, verificindose en
promedio aumentos considerables en el caso de
las semillas oleagincsas y moderados en el del
trigo y sorgo. El cambio de la tendencia de



ambos precios, si bien influyd solo
parcialmente en 1987, genera perspectivas
favorables en cuanto a la siembra de los
granos del préximo perfodo agricola 1987/88.

Brea sembrada, rendimientos y produccidn de cereales

Area sembrada Rendimlento ) Prn&ucciﬁn
Broducto [gagzas | 1985/86_ | _1386/87 1984/85 | 1985/86 | 1986/87 | 1984/85 | 1985/B6_ | 1986/87
(En miles de has.) {En Kg. por ha. sembrada) {En' miles de tons.)
TRIGO 6.000,0 5.700,0 5.000,0 2.267 1.526 1.740 13.600,0 8.700,0 8.700,0
MAIZ 3.620,0 1.820,0 3.650,0 3.287 1.168 2.5 11.900,0 12.100,0 9.250,0
SORGO 2.an,o 1.400,0 1.127,0 3.039 2,857 2.662 6.200,0 4.000,0 3.000,0
S0JA 3.300,0 3.340,0 3.700,0 1.970 2.126 1.892 6-500,0 7.100,0 7.000,0
OTROS(1) . 6.668,2 7.205,7 5.652,9 BE2 829 756 5.879,8 5.975,3 4.274,2
TOTAL ~ 21.628,2 21.465,7 19.129,9 2.028  1.764 1.684 44.079,8 37.875,3 32,224,2

{1} = Incluye avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno, alpiste, arroz, mijo, lino, girasol y manf.

FUENTE: Becretarfa de Agricultura, Ganaderfa y Pesca

Dado que el clima tampoco acompafib la
evolucidn de los cultivos, el &rea cosechada
disminuyd ain mis. Los rendimientos unitarios
también cayeron, excepto en trigo. En
consecuencia, la produccidn total de cereales
y oleaginosas se redujo casi 15% respecto del
periodo precedente y aproximadamente 27% en
relacién con el volumen miximo de este
agrupamiento, registrado en el ciclo 1984/85.

A nivel anual, el valor agregado de los
cereales disminuyd 7,6%, en tanto el de las
oleaginosas experimentd una suba de 12,9%,
teniendo en cuenta la imputacidn parcial al
filtimo trimestre de log fuertes crecimientos
esperados en la cosecha de granos gruesos,
particularmente soja.

Cabe mencionar que a raiz de la mayor
demanda mundial de productos oleaginosos, la
tendencia de la produccidn de girasol y soja
en miestro pais es creciente, al punto que,
tanto en 1986 como en 1287, el valor agregado
por este subsector superd al de los cereales.
Esto se vio influido por la reduccidn del
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volumen de la cosecha de sorgo a menos de la
mitad en 1986 y por la menor produccidn de
mafiz en 1987.

Produccidn de losg principales cultivos
industriales

Concepto 1984/85 1985/86 1986/87

(En miles de toneladas)
Cafla de azficar.. 13.984,7 13.845,6 14.355,0

Algodbn en bruto 536,1 376,6 322,8

Tabaco sessaneve 60,5 66,4 70,2

Uva para vinifi-
CAY snsvenaasss 2.200,0 2.494,9 3.563,4

FUENTE: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pegca - Instituto Nacional de
Vitivinicultura

El producto de los cultivos industriales
crecid 9,6% en 1987, debiendo destacarse, por
su importancia, el considerable aumento de la
produccidn de uva para vinificar, que alcanzd
el 42,8% con relacidn al afio previo,
conformando el registro mis elevado desde
1976. La cosecha de algoddn, perjudicada
nuevamente por el c¢lima y las inundaciones,
acentud la caida gque ya habfa experimentado en
1986.

El valor generado por la produccién de
frutas y flores tambi&n se incrementd (6,3%)
respecto del afio anterior, debido a 1la
recuperacidn de la cosecha de manzana ¥ pera.
El sector hortalizas y legumbres, en cambio,
cayd 1,6% en virtud de las mencres
broducciones de poroto y tomate,
principalmente.

El valor producido por el sector pecuario
registrd un crecimiento de 2,2% como
consecuencia de los aumentos verificados en
las producciones de lana, leche y artfculos de
granja, asi como por la mejora del valor bruto
de los ganados porcino y ovino.

La produccién de ganado vacuno
-principal componente del agrupamiento- se
contrajo levemente (~0,3%). La produccidén de
carne limpia, a pesar de la reduccidn del 9,5%



observada en la faena, no cayd en la misma
proporcidén merced a los mejores rendimientos
promedio por animal obtenidos. El total de
esa produceifn habria alcanzado a 2,6 millones
de toneladas (2,8 millones en 1986).

Si bien en 1987 la participacifn de
hembras y animales jSvenes en la faena siguid
giendo relativamente elevada, exhibid una
tendencia declinante que evidenciaria una
desaceleracién del proceso de liquidacién que
ha wvenido caracterizando el desenvolvimiento
de la actividad ganadera en los {iltimos afios.

Los stocks al 31 de diciembre se estiman
en 53,1 millones de cabezas, 1,7% menos que lo
estimado para igual fecha de 1986 (54,0
millones), en tanto que la faena del ailo
comprendid 12,6 millones de cabezas frente a
13,9 millones de 1986.

El valor generado por el ganado ovino
decrecid 0,4%. Por otra parte, se acentud la
tendencia creciente gue venfa registrande la
explotacifn porcina como consecuencia de una
firme demanda, proceso que se atenud hacia
fines de afio, no cbstante lo cual el aumento
fue de 24,5% respecto de 1986. A su vez se
Aregistrd una recuperacién en el rubro ganado
equino y caprino (8,4%).

La produccifn de lana crecid B,8%. Las
buenas condiciones climAticas y la mejora de
los precios internacionales de la lana y la
disminucidén de los derechos aplicables a su
exportacidn, incentivaron esta actividad.

- Bl sector lecheria registrd un
crecimiento de 4,9% a causa, fundamentalmente,
de las favorables condiciones climiticas
registradas en las principales cuencas. En
términos reales los precios de la grasa
butirosa estuvieron ligeramente por debajo de
los de 1986.

El rubro granija crecid 8,5% por
influencia de la avicultura, de participacidn
predominante en el conjunto, que crecidé 11,8%
apoyada en la huena demanda del medic local.
Contribuyd también favorablemente al
desarrollo de esta actividad la positiva
relacién de precios entre el pollo y el
alimento balanceado, principal insumo de esta
actividad.

La captura pesguera alcanzd a 510,4 miles

de toneladas, 24,3% mis que el afio precedente.
Dicho nivel es el segundo registro histdrico
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por su importancia. La recuperacidn de esta
actividad, cuyc producido se destina
principalmente a la exportacidén, cbedece a la
buena demanda del mercado internacional, con
precios atractivos, debido a gue afin se
mantienen bajos los indices de extraccién de
los principales caladeros del hemisferio
norte.

5.3. Explotacifn de Minas y Canteras

El rubro de minas y canteras experiménté
una suba de 0,2% respecto del .afio anterior.

El valor agregado de petrflec y gas
natural permanecid, en su conjunto, sin
variacidn. El cierre de pozos que resultaban
antieconfmicos por sus costos operativos fue
unc de los factores que impidieron el
incremento de la produccidn. Cabe acotar que
por problemas de inversidn no se efectuaron
las muevas perforaciones a un ritmo que
permitiera reponer el cese de la produccidn
de estos pozos.

TPambién influyeron limitaciones en el
transporte de gas natural, a raiz de haberse
encarado cobras de mantenimiento en los
gasoductos troncales que restringieron la

‘capacidad de extraccifn tanto de gas natural

como de petrdleo, ya que en algunos
yacimientos el proceso se realiza
simuiltineamente.

Algunos problemas de inyeccidén de gas
natural en los primeros meses del aflo
originaron una mayor demanda de combustibleg
liquidos, fundamentalmente fuel oil y cas oil,
para generacidn de electricidad y de energia
térmica en industrias. Esta demanda no pudo
ser cubierta por la produccidn local, por lo
que resultd necesario importar 770.000 tn. de
fuel oil y 600.000 tn. de gas oil. A su vez,
las exportaciones de combustibles liguidos
disminuyeron dristicamente, efectivizindose
fundamentalmente en el primero y cuarto
trimestres cuando, por factores estacionales,
la demanda interna es menor.

La extraccidn de carbdn mineral tuvo una
declinacidn del 2,2%. En el transcurso del
afic se detectaron fuertes altibajos en la
actividad, con picos de -28,4% y +46,5% en el
tercero y cuarto trimestres, respectivamente,
como consecuencia de diversos factores, entre
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los cue se destacan las dificultades de
operacifn en los vacimientos y la paralizacién

~de tareas por demandas salariales.

Los minerales metdlicos verificaron una
disminucién del 23,7%, principalmente como
consecuencia de haber dejado de operar la
priﬁcipal empresa extractora de mineral de
plata, y de haberse suspendide la explotacidén
de una de las minas de mineral de hierro de
Fabricaciones Militares, ya que reguiere de
importantes inversiones para continuar su
actividad.

El rubro otros minerales aument5 13,8%,
en virtud de que los productos de este
agrupamiento se encuentran directamente
vinculados con la industria de la
construceidn, que en el perfodo bajo andlisis
tuvo un comportamiento expansivo.. Por -su
parte, los boratos experimentaron un aumento
de 6,1%.

5.4. EBlectricidad, gas y agqua

El producto bruto interno generado por
este sector registrd un aumento del 6,1% con
relacién al del afio anterior. Con este
crecimiento el sector ge ubicd en el nivel
histbrico mds alto.

El importante incremento verificado
respondid bisicamente al aumento en la
obtencién de energia elé&ctrica: produccibn
nuclear, 13,2%, térmica, 7,9%, e hidrfulica,
4,3%. Dichas subas se originaron en un
aprovechamiento mis intensivo de los equipos
generadores existentes, dado que durante el
afio no se registraron habilitaciones de nuevas
centrales de servicio pliblico de electricidad.

5.5. Construcciones

‘El valor agregado resultante de la
actividad de la construccidn aumentd un 14, 7%
respecto del afio anterior. Este resultado
positivo continGa la tendencia manifestada en
el afio 1986.

En el incremento citado participaron

tante la actividad privada ~13,1% respecto de
1986- como la construccidn piiblica, con un
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aumente del 16,6% para el mismo periodo. ILos
permisos de edificacién extendidos por las
minicipalidades de todo el pafs disminuyeron
en 0,7% respecto de los metros cuadrados
autorizados el afic anterior; en la c¢indad de
Buenos Aires, aumentaron un 9,8%, mientras que
en el resto del pais se observd una
disminucifn del 2,1%. Cabe consignar que el
aumento en la actividad se registra luego de 6
afios de retraccién.

5.6. Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

El1 PBI generado por este sector verificd
en el aflo un incremento de 2,7% respectc de
1986, constituyéndose en el nivel mis elevado
desde 1970.

El agrupamientc Transporte y
Almacenamiento registrd un comportamiento
positivo, 2,3%, tendencia que se manifestd en
todos sus componentes.

La actividad desarrollada por el
transporte terrestre resultd 1,6% superior a
la del periodo precedente. Cabe sefialar que
el rubro de mayor ponderacibn, Camiones,
mostrd una leve suba. Sendos incrementos
mostraron Taxis y Playas y Garages, en tanto
el resto de los componentes mostraron una
actividad inferior a la de 1986.

La actividad desarrollada a través del
transporte a&reo fue 5,9% superior a la del
afio precedente. Ello se debid al aumento
registrado en los pasajeros y cargas
transportadas por dicha via.

El PBI de Comunicaciones registrd un
crecimiento de 4,8%, el que obedecid
baAsicamente a la mayor cantidad de 1fneas
telefdnicas en funcionamiento, continuando con
la expansidn verificada en los Gltimos afios.




ANEXO ESTADISTICO

Oferta y demanda global

Producto bruto interno e ingreso
brute interno

Producto bruto interno sectorial

Producto bruto interno del sector
agropecuario

Producto bruto interno de las
industrias manufactureras

Costo salarial industrial
Obreros ocupados en la industria

Horas cobrero trabajadas en la
industria

Evolucidn de los precios

Precios relativos entre los productos
agropecuarios y no agropecuarios
nacionales

Precios y tarifas de empresas
pliblicas, en valores constantes.
Precios pagados por los usuarios

Precios y tarifas de empresas
Piblicas, en valores constantes.
Precios percibidos por las empresas
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PRODUCTO BRUTO INTERNO E INGRESO BRUTO INTERNO
A PRECIOS DE 1970
- PRINCIPALES COMPONENTES -

(En % del P-B'Io}

! Inversién Balance Efect. de la Inareso
Fecha P.B.1. Consumo bruta comercial relac. prec. bruto
Pelta total . ;
interna. total interc. . interno !
1970 100,0 78,6 - 21,2 0,2 0,0 100,0
1971 100,0 79,0 22,7 -1,7 1,1 1011
1972 100,0 78,6 22,4 -1,0 1.4 101,4
1973 100,0 79,2 20,6 0,2 3,1 103, 1
1974 100,0 80,5 19,8 -0,2 1,3 101,3
1975 100,0 80,9 20,2 - -1,2 -0,2 99,7
1976 100,0 75,3 21,6 3,1 -1,1 98,8
1977 100,0 72,4 24,6 3,0 0,0 100,0 i
1978 100,0 73,9 21,4 4,7 -0,8 99,1
1979 : 100,0 78,5 22,0 -0,5 0,5 100,5
1980 100,0 83,2 23,7 -6,9 2,3 102,3
1981 100,0 85,4 19,4 -4,8 3 103,1
1982 100,0 80,3 16,4 3,3 0,3 100,3
1983 100,0 81,0 14,2 4,8 0,2 100,2 1
1284 100,0 83,7 12,3 4,0 1,4 101,4
1985 100,0 82,1 10,3 7,6 -0,4 99,6
1986 100,0 84,0 11,4 4,5 -2,1 97,9
1987 10a,0 83,1 13,2 3,7 -2,6 97,4




PRODUCTO BRUTO INTERNO SECTORIAL

A precios de 1970

Variaciones porcentuales respecto al afo anterior

CONCEPTO 1983 | 1984 1985 1986
ToTAL: ...Illlll-...Il..‘l.ll....ll..l'.l. 3'0 2'6 -4'5 5'5 2'0
Productores de mercancids secesescascssas 4,7 1,6 -6,0 6,0 2,3
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 2,4 3,1 -1,7 =3,2 3,5
Explotacidn de minas y canteras ..sssee. 0,2 -0,6 -2,6 =3,B 0,2
Industria manufacturera scisescsasensven 10,2 3,8 -10,3 12,9 -0,06
COnStrucciC’)n aeEE B sR SES AR ESEaNRRERRERSE RS 13'1 -20'0 -6'7 9,7 14’7
Electricidad, gas Y 2gUa scsesssasassans 8,0 6,5 1,3 7.4 6,1
Productores de SeXrvicClioS sesevesasssacnsns 1.4 3,5 -3,1 4,9 1.7
Comercio al por mayor y al porx menor,res
taurantes y hoteles «.vverececncacransn 4,3 4,5 -8,3 8,7 1,4
Transporte, almacenamiento y comunica-
CILONES euvsrassssnnssnsnessssssessasnanssn 4,1 5,5 -3,8 5,1 2,7
Establecimientos financiercs, seguros y .
bienes inmuebleS ccsssenssesssassnasnas -7,0 1'2 "'1'2 7'0 2,8
Servicios comunales, sociales y persona-
leS WA bSEBE SNBSS EEASAEREURNRRRRRREPAEEaS 1'2 2,5 1'1 O,B 0,8
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PRODUCTO BRITO INTERNQ DEL
BECTOR AGROPECUARIO
= A precios de 1970 -

Variacibn porcentual con respecto al
afic anterior

BECTOGR
1983 1984 1985 1986 1967

1. Agricultura Y caza ------oq--n;\-u-llocltllo----------n----n-. 2,4 3,3 -1,8 =3,3 3,5
a) Agricoh R R R RN Y P 2,9 6,9 "2,1 =5,1 4,0
CAX@ALBE iavsvovnvsvanconnosstssonidnsnnsnnssnasnnonesnssna 2,4 0,3 =-B,4 -13,2 -6,5
QlOAGinoSAE susussseanivsasisannrssusnosasanassuissonadannss 7.2 34,6 6,6 -7 12,8
Cultivos LnduSEriales s.icravresvuvansasonasansssnsanasnenns ~1,0 -7,.9 -6,3 2,7 9,3
Frutas Yy flozes L N N PP 5,6 1,2 -6,5 6,8 6,3
Hortalizam y legumbrel .vceesvevsnnonanssusossiorssnsonsans 0,2 ¢,8 6,5 4,5 -1,6

b} POCUALLO scsnssusoseoauornatsnenantonanasusascsaintnnnsnses 0,9 -3,3 0,8 0,7 2,2

B GAnAdo VACUND sscunntrorsonoasnnssasasassasnnainnsssssasans 2,3 -2,7 -1,5 -3,6 -0,3
Ganado ovino LR I N R I T I~ 1Y - -22,2_ 30,5 -0,B -0,3
Ganado POrClno sevassuunrvasnenosensssaanssnsssaastanannssna 6,5 -0,8 ~3,3 6,9 24,5
Ganado equing ¥ CAPTIND scavsnesrrnssasaasaassssssonsasanss 2,3 =20,3 -3,8 =11,8 8,9

LANA cncosscnnuuastoanrnstotonsssnttstondsnashesosassasatns 0,1 -4,8 -6,9 5,3 B,8
Lache R A Py =-2,9 -5,7 10,3 5,8 4,5
Granja u---.-------.--.---n-‘-...--.--------uonunn.-a--n... -2,9 4,5 7,2 1,9 8,5

C) Construcciones AGroPECUATLAR .setvssertsuscacsscasnasassses 16,4 9,7 -44,3 21,5 11,0

Q) CAEA svnsetnanmsondnnsrnasnenannesasisnanaarssnnnvransnsssess =-1,3 ~7,.2 s/v s/v s/v

2. Bilvicultura y extracolén ds maders Rasuesadtteresdnracactonas 9,9 1,6 1.0 - 8/v 1,0
3. Pesca --;-----l-ui.o-o---..-------n---n-io....-----.---------- =-8,5 -23;1 ‘25}2 3,3 24,3
TOTAL llllll.ll..l.l'-llll.IllllIlll'l.lti.-.'..llll'lllIl‘lllll.. 2,4 3,1 -1,7 -3,2 3,6

PRODUCTQ BRUTO INTERNO DE LAS
INIXISTRIAS HANUFACTURERAB
= A pracios da 1970 -

Variacidn porcentual con respecto al
afio anterior

EECTOR
1983 1984 19857 1986| 1987

1. Bienes durables ....................................}......... 13,2 1,6  -16,7 16,39 4,9

Industria de la madera y productos de la madera, incluidos e
Y -6,5 -14,4 18,6  =4,1
Fabricacidn de productos minarales noc metflicos exceptuando

los darivados del patrblec y del CATDAN -cscvscscssonsronsans 11,6 -7,3 -232,3 22,5 9,1
industrias metflicas DESLICAB cvecvesarsararesstoraracarnensnnse 6,5 -3,4 -6,7 12,6 12,6
Fabricacifn de productos metflicas, maquinaria y equipog...as. 16,7 5,2 -18,2 17,0 2,5

2. Bienss no durables L R R R O B R R I O A A B,4 5,2 -6,5 10,7 -3,7
Productos alimenticios, bebldal ¥y tADACO seerensnesvssncnnens 5,2 7,6 B/V 8,8 =3,7
Textiles, prendas de vestir e industria del CUBYO susevavssrns 12,4 2,5 -22,3 22,0 =-7.7
Fabricacifn da papel y productos de papel; imprantas y edito-

£RAl@H cusessusstenncrnar it anatan s ot tnbonnrsanannanssntes 7.0 1,1 =3,3 4,9 -4,6
Fabricacifn de sustancias quimicas y de productos guimicos, de

rivados del petrSleo y del carbbn, de caucho y plisticos .... 10,2 5,2 -5,7 9,2 =2,4
Otras industrial MANULACLUCACrES scicsrsararscssasssnesncnnssens 10 3,8 -10,4 12,9 -0,6

TOTAL: AR RN LR R R N N N B e R A 10’2 . ?,3 “10,3 12,9 -0,6
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COSTO SALARIAL INDUSTRIAL

- Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior -

Afio 1987
Salario : Costo
& ..
SECTOR relativo (1) Pro uct1v1&ad_(2) Salarial (3)

Alimentos y bebidas ++esraase -12,6 4,5 -16,3
Textil, vestidos y cuerxo .... -14,9 -0,8 -14 .1
Madera y muieblesS seesnsvennsa -4,2 -2,1 -2,1
Papel, imprenta y editoriales g,2 a,9 -
Quimicos l-l----l.--‘uu_orocnul- 5'4 "0,7 6'1
Minerales:no metalicos sssess 7.1 4,2 2,7
Industrias metilicas bAsicas 5,0 5,0 -0,3
Maquinaria Y equipos .----.-.o _0,4 1,9 "2'1
Total sasEsEsesreR PP RERTERR N SN _2;4 2,2 --4-’5

(1) Salario horario industrial normal/ Indice
cuario nacional. (2) Indice de volumen fisico
ce de horas trabajadas. (3) Se define como el

lario relativo y de productividad.

FUENTE: Elaborado scbre la base de datos del

y Censos.

de precios mayoristas no agrope-
de la produccidn industrial/ Indi
cociente entre los indices de sa-

Instituto Nacional de Estadistica
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EVOLUCICN DE LOS PRECIOS

Costo de la

Al por mayor Al consumidor construccidn
PERIODDO \
No agropecuarios
Nivel : Nivel
general general
Nacionales | Importados

(Variacidn porcentual con respecto al afio anterior)

198T vevvneans 109,86 112,2 157,17 04,5 : 97,0
1982 ceevnann 256,2 234,8 377 .1 164,8 172,5
1983 sevecaan 360,9 358,8 335,7 343,8 436,4
1984 svvvnaes 575,1 588,6 568,9 626,7 647,7
1985 svvennns 662,9 686,3 766,6 672,2 - 553,9
1986 seaaanas 63,9 57,9 60,2 90,1 : 69,5
1987 ceevanes 122,9 123,1 130,7 131,3 127,5

Diciembre de: (Variacidn porcehtual con respecto a diciembre del afio anterior)

1981 cuvnnsnes 180,2 166,6 237,5 131,3 107,7
1982 sssunnas 311,3 295,9 497,3 209,7 268,2
1983 svencnse 411,3 426,06 342,2 433,7 559,1
1984 cievnens 625,7 624,4 661,5 688,0 596,3
1985 veerenss 363,9 363,9 405,7 385,4 279,8
1986 sssacnns 57,9 55,8 53,5 81,9 20,8
1987 sviaveens 181,8 182,8 215,8 174,8 174,3
1987 (Variacidn porcentual con respecto al mes immediato anterior)
ENero sesesss 5,3 5,6 4,6 7,6 6,8
Febrero .sa.. 6,9 6,8 6,3 6,5 5,0
MaATYZO acencnss 7,9 7.1 9,5 8,2 3,9
Abril .v.eass 1,9 1,9 1,2 3,4 2,3
MaVYO eeevacss 4,9 4.1 4,4 4,2 7,7
JUNiIO ecusnses 6,7 7,1 5,8 8,0 12,8
Julio eeseaen 9,4 9,4 9,9 10,1 3,5
RAgosto ecesves 14,6 14,0 13,6 13,7 12,1
Setiembre .... 16,6 16,7 21,2 11,7 17,5
Octubre ssees 30,5 32,3 44,9 19,5 27,1
Noviembre ... 4,3 4,7 3,7 10,3 4,8
Diciembre ... 2,3 2,0 2,1 3,4 4,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

¥ RO AGROPECUARIOS NACIONALES

Indices de precios 'al por mayor Precios

PERTODO : : relativos
Agropecuarios No agropecuarios fa) _ 1

naciocnales nacionales (b
(a) (b)

(Base 1981 : 100} (En %)
1982 sussnsesansanssnss 398,0 338,5 117,6
1983 .cesvecnnasnnsnsas 1.884,8 1.553,1 121,4
1984 veeeenccsarcnnnnas 12.308,7 10.695,2 115,1
1985 sicsnssssrnasnnnce 72.626,8 84.096,8 86,4
1986 ecsvosesrssnsensase 153.601,6 132.771,1 115,7
1987 ceveessssorsonsans 332.025,6 296.266,5 114,3

1987

ENEXC ssssecssssssscnrna 202.045,0 180.997,9 111,6
Febrerc seessssnssasnne 217.696,8 193.343,4 112,6
MAYZO caenanessassssnns 241.506,7 207.110,0 116,6
BDril cevuscsasessnrnns 247.435,2 211.084,7 117,2
Mayo «sesvesssacsncnnse 270.279,1 219.824,1 123,0
JUNIi0 eesasvessssasrnes 284.182,6 235.447,.8 120,7
JULliO scasasssssssnsnsna 309.798,1 257.650,7 120,2
AGOStO ssessnsssansaanns 366.792,1 293,745,0 124,9
Septiembre cevssaesesnes 415,.404,6 '342.880,1 121,2
OCtubre scesessssnssnss 462.934,4 453.568,1 102,1
Noviembre .ssssusceanee 473.122,7 475.025,2 99,6
Diciembre «vsssssassnese 493.109,5 484.520,7 101,8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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FRECICS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EN VALORES CONSTANTES

— Precios pagados por los usuarioe (incluido impuestosz} (*) -

~ Nivel Comuni- | Industrias vy

ANO General Combustibles | Energia | Transporte caciones | Servicios (0SN)

{Indice bhase 1960: 100)

1981 .... 117,0 117,3 93,9 101,1 173,1 60,2
1982 .... 91,8 99,9 66,4 74,8 115,4 36,2
1983 .... 100,4 1192,1 69,8 80,1 88,1 26,9
1984 .... 117,6 149,9 65,6 84,2 88,6 21,7
1985 40 128,1 165,0 67,4 84,4 102,2 19,6
1986 cuea 136,7 173,.1 76,4 87,4 118,5 30,5
1987 ... 134,5 169,0 76,5 84,5 21,7 34,5
1987
Enero .. 136,9 169,4 76,9 26,0 132,2 39,9
Febrero.. 137,3 169,4 76,6 89,2 134,6 38,5
Marzo «.. 136,9 172,7 73,0 86,1 126,7 36,6
Abril ... 134,3 169,5 71,6 84,5 - 124,4 35,9
Mayo ee.. 134,2 169,8 70,2 85,5 122,3 i5,2
Junio ... 136,2 172,0 72,8 85,7 125,2 34,5
Julio ... 138,1 174, 1 76,6 86,7 124,8 7.1
Agosto ..  136,0 173,2 73,5 83,3 119,3 34,8
Setiembre 127,0 161,1 71,6 78,7 109,8 31,6
Octubre.. 128,8 162,8 76,2 79,8 19,3 29,7
Noviembre 133,8 168,5 79,7 83,0 116,4 30,6
Diciembre 131,2 165,2 78,1 81,4 114,1 30,0

(*) Promedio anual.

FUENTE: Sindicatnva General de Empresas P@blicas.
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PRECIOS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EM VALORES CONSTANTES

- Precios percibidos por las empregas (neto de impuestos) (*) =

o Nivel : - Comuni- | Industrias vy
ANo General Combustibles | Energla | Transporte caciones | Servicios (0SN)
(Indice base 1960: 100}
1981 .... 86,2 Q0,4 69,6 105,5 155,9 50,2
1982 .... 71,9 72,3 49,2 72,6 103,5 30,2
1983 saus 84,2 97,6 51,8 80,0 79,4 23,0
1984 .van 86,2 101,0 49,5 84,2 80,7 20,8
1985 4.0 29,5 120,9 50,7 84,4 94,8 18,7
1986 ... 106,1 125,9 57,4 87,4 11,1 29,3
1987 ouss 103,8 t21,5 57,5 84,5 115,4 34,5
1987
Eneroc ... 106,8 123,2 57,8 90,0 125,2 39,9
Febrero.. 108,6 126,0 57,6 89,2 127,6 38,5
Marzo .. 105,4 123,6 54,9 86,1 120,2 36,6
Abril ... 103,4 121,3 53,8 84,5 117,9 35,9
Mayo e.<.. 103,8 122,4 52,8 85,5 116,0 35,2
Junio aes 105,7 124,6 54,8 85,7 118,4 34,5
Julic se. 107,4 126,6 57,6 86,7 118,1 37,1
Agosto .. 106,0 126,8 55,3 83,3 113,1 34,8
Setiembre 99,6 119,0 53,9 78,7 104,2 31,6
Octubre.. 98,3 115,4 57,3 79,8 104,7 29,7
Noviembre 100,1 115,7 59,9 83,0 110,5 30,6
Diciembre 98,1 113,5 58,7 81,4 108,3 30,0

{*) Promedio anual.

FUENTE: Sindicatura General de Empresas Piiblicas.

67



I1I. EL DINERO Y EL CREDITO

1. Introduccidn

2. Evolucidn de los agregados

3. Evolucidn de las tasas de interés
4. Crédito

- Principales normas crediticias
dictadas durante 1987

- Financiacién del Banco Central
al sistema financiero

. = Saldos de deuda globales en cuenta
corriente y por devengamiento del
sistema financiero originados por
préstamos del Banco Central

- Anexo estadistico
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III. EL DINERO ¥ EL CREDITOD

1. INTRODUCCION

Los principales objetivos de la politica
monetaria fueron expandir la cantidad de
moneda en concordancia con la meta
antiinflacionaria y disminuir las pérdidas
operativas en que incurre el Banco Central
como consecuencia de su actividad crediticia,
cuestidn conocida comiinmente como d&ficit
cuasifiscal.

En el marco de este esquema de
objetivos, se privilegid en forma sistemftica
el uso de aguellos instrumentos monetarios y
financieros que se basan en las decisiones
voluntarias de los agentes econdmicos,
continuando, de este modo, con el
fortalecimiento de las reformas que a partir
de octubre de 1986 fueron implementadas para
combatir la desinstitucionalizacién del
sistema financiero.

Asi, se establecieron en febrero normas
para posibilitar a las entidades financieras
la prefinanciacién de la emisidn de acciones y
obligaciones negociables de las empresas, y la
realizacidn de operaciones con titulos valores
piblicos nacionales, es decir, coperaciones de
pase, operaciones a término y recepcién de
depbsitos y otorgamiento de préstamos.

A partir de marzo se procedid a
refinanciar los vencimientos de los Titulos de
Cancelacidén de Denda de YPF mediante 1la
colocacién en el mercado de mievos
instrumentos de deuda del Gobierno Nacional.
Simultdneamente, estos titulos valores también
fueron utilizados con fines de absorcidn
monetaria hasta noviembre, siendo su uso my
intenso a partir de agosto, en coincidencia
con el deterioro de las cuentas fiscales.

En julio se establecid un sistema de
reduccidn gradual del depdsito especial “a
tasa no regulada" para aguellas entidades que
tuvieran alicuotas de encajes implIcitos
significativamente superiores a la media.

A efectos de controlar la aceleracién
inflacionaria que venfa chservdndose en la
marcha de la economia, en octubre de 1987 el
Gobierno instrument& una nueva reforma en el
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sistema financiero. El1 programa incluyd
principalmente los siguientes puntos:

a) Eliminacién del segmento de depdsitos a
tasa regulada, lo cual permitid acrecentar
el segmento de tasas libres y elimind el
subsidio implicito en las tasas de
redescuentos que ajustaban su valor de
acuerdo a esas tasas reguladas.

b) Modificacidn de los encajes del sistema,
incrementandose los encajes remunerados y
no remunerados para los depdsitos en caja
de ahorro comiin con el fin de neutralizar
el efecto de la liberacidn del activo
financiero egpecial gobre el crecimiento de
los depfsitos regqulados. Los depdsitos
indisponibles a tasa regulada y no
regulada se unificaron en un solo activo
financiero.

¢) Acceso de la banca oficial de provincias a
la operatoria del segmento no regulado,
permitiéndcle la captacifn de recursos de
este mercado, a los efectos de facilitar su
desenvolvimiento. Cabe sefialar que dichas
entidades captan depdsitos a tasas de '
interés gue no deben superar la tasa pasiva
promedio del sistema.

Las tasas de interés pasivas reguladas
fueron fijadas en cada mes de acuerdo con
la inflacidn prevista en el mismo periodo.
No obstante, las tasas reales fueron
negativas, excepto en abril y mayo.

En el segmento no regulado las tasas de
interés en términos reales fueron
positivas, salvo en agquelles meses en que
se produjo una aceleracidn inflacionaria.

2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS

La tasa de expansidn del agregdado
monetario mis amplic M4 (billetes y monedas
mis depbSsitos a la vista mis depSsitos a plazo
mis- depbsitos ajustables mis certificados de
participacidn de particulares) se incrementd
durante 1987 un 131%, lo gque implica una tasa
acumilativa mensual del orden del 7,2%.

Durante el =zfilo los depdsitos a plazo se
incrementaron 147 ,7%, lo que implica una tasa
acumulativa mensual del orden del 7,8%.
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Tasas de variacion de los agregados
monetarios

— %o

El agregado monetario M1 (billetes y
monedas mis depdsitos a la vista) crecid en
1987 un 106,6% (implicando una tasa mensual
equivalente de 6,2%), cifra menor a los
indices inflacionarios registrados en el mismo
periodo. Por su parte los depdsitos ajustables
perdieron participacifn relativa en el
conjunto del agregadoc M4 debido en parte a la
vigencia de tasas de interés reales positivas
y en parte a la eliminacidn de la cliusula de
ajuste por dbflar comercial a partir de la
citada reforma de octubre.

En resumen, las series muestran en
términos reales una disminucidén relativa de
las tenencias del sector privado no financierc
de aguellos activos monetarios no sujetos a
interés y una mayor estabilidad de aquellos
activos monetarios sujetos a remuneracidn.

La evolucién de los activos monetarios
totales medida como proporcifn del PBI
(coeficiente de liquidez) experimentd en 1987
una tendencia decreciente, sobre todo en la
relacién M1/PBI. Esta relacidn descendid desde
un nivel de 7,4% para el primer semestre a uno
de 5,6% para el segundo.

. Por su parte, la relacién M4/PBI se
ubicé en torno al 22,7% para el primer
semestre y en 18,8% para el sequndo.

3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

' Hasta mediados de octubre de 1987, el
mercado financiero institucionalizado continud
dividido en dos segmentos: uno con tasas
reguladas por el Banco Central y otro con
tasas no reguladas. El1 15 de octubre se
resolvid eliminar el sector regulado, quedando
la totalidad del mercado financiero, a partir
de dicha fecha, unificado dentro del segmento
de tasas no regquladas.

A fines de febrero, el Banco Central
redujo pricticamente a la mitad las tasas de
interés del segmento regulado, medida adoptada
como parte del plan antiinflacionario
anunciado el 25 de febrerc. Ello, juntamente
con la decisidn de disminuir la tasa de corte
en las licitaciones de Certificados de
Participacidn, indujo la baja de las tasas de
interés no reguladas durante marzo.
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Tasas nominales pasivas de interés
Efectivas mensuales

e Tasa posiva miximn regulada (o 30 dias)

= Tosa pasiva no regulnda {promedio ponderado da plezos)

74

Al volver a aumentar la tasa de
inflaciftn, se elevaron nuevamente las tasas de
interés requladas. No obstante ello, fuercn
negativas en términos reales hasta octubre,
mes en que se suprimid este segmento del-
mercado.

Por su parte, las tasas de inter&s no

" reguladas acompafiaron la tasa de inflacidn. En

ese mMAarco se generaron tasas reales positivas,
excepto en agosto y octubre. La tasa de
interés real promedio del afio, correspondiente
a los depdsitos a plazo fijo en el segmento
no requlado, fue del 0,4% efectivo mensual,
medida en té&rminos del indice de precios
combinado.

4. CREDITO

4.1. Evolucidn del crédito bancario

bDurante 1987 el crecimiento del crédito
total (en moneda nacional y en moneda
extranjera) en té&rminos nominales fue del 162%
{8,4% promedio mensual).

El crédito al Sector Privado crecid 196%
(9,5% promedio mensual), en tanto el dirigido
al Sector Piblico aumentd 121% {6,8% promedio
mensual).

En términos reales, el volumen promedio
de cré&dito bancario ha tendido a mantenerse en
niveles similares al nivel del afic 1986,
produciéndose un crecimiento relativo mayor
del crédito al Sector Privado.

4.2. Endeudamiento de los principales clientes
del sector privado no financiero

El anilisis del estado de los saldos de
deuda de los principales clientes del sector
privade no financiero, por operaciones de
crédito en moneda argentina ajustables y a
tasas regulada y no regqgulada, se efectud sobre
la base 'de los datos del "Endeudamiento de los
principales clientes del sector privado no
financiero"™ correspondiente al tercer
trimestre de 1987.




La informacibén comprende a aguellos
clientes del sector privade no financiero que
realizaron operaciones de crédito en moneda
argentina cuyus deudas, en per lo mencs una
entidad financiera, fueron superiores a
& 585.000. Al 30.9.87 existian 1.9236 clientes
que pertenecian a 239 entidades. El crédito
. total acordado ascendid a & 6.519.16B.000 y
correspondia a 3.039 operaciocnes.

Del total del cré&dito asignado a los
principales deudores, el 46,0% fue otorgado a
tasa no regulada, el 35,5% a tasa requlada y
el 18,6% en operaciones ajustables por Indice
de precios.

En cuanto a la distribucidn del crédito
por grupc de entidades, la banca privada
otorgd el 52,7% del total asignado a este
tipo de clientes y la banca piblica el 43,7%
del financiamiento.
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Endeudainiénto de ‘los princiﬁales clientes del sector privado'no financiero (1)

\

setiembre de 1987

TOTAL DEL SISTEMA ....

- Al 30 de
: 5 —
N® de Principales Deuda )
. . Enti- clientesg .
Grupos homogéneos dades N° S princi=- Cartera
de entidades infor | N de Opera - pales total {a)/(b).-
: - Enti- pers -glientes - - {b) ’
man- clo- :
dades . (a)
tes nes
- en miles de & - - en %
Plblicos d& la Nacidn (2) 6 3 247°  1.016.091  7.897.637 12,87
Pliblicos de provincias y . : '
municipa}idades {3} .o .28 22 810 1.834.930 3.542.775 | 51,79
BANCOS PUBLLICOS -:-;.. 34 25 1.057 2.851.021 11.440.412 24,92
Privados S.B. . eeioeses 58 52 , - 1.003 1.832.868 3.291.398 55,69
© EXLranjéros cee. cassennnr 31 - 27 648 1.454.303 "'1.981.658 73,39
CooperativoB +o:r csvessns 54 51 138 143,899 776.440 18,53
BANCOS PRIVAD(:} sessas 143 130 1.789 3.431.070 6.049.496 56,72
De inversidn .cc: 1siaess 3 3 3 1.688 13.185 12,80
BANCOS ssevcen:  sausa 18b- 158 2,849 6.283.779 17.503.093 35,90
Cias. Financieras ....... 61 50 150 162.341 387.520 - 41,89
Sociedades de Bhorro y
Préstamo para la Vivien— : -
da u otros Inmuebles ... 9 7 i3 68.284 109,151 62,56
Cajas de Crédito ........ 27 24 7 4.764 . 36.105 13,19
ENTIDADES NO  BANCA- _ :
RIAS eeavsancnannaes - 97 a1 190 235.389. " 532.776 - 44,18
277 239 . 3.039 - 6.519.168  18.035.869 36,15

(1) Cifras provisionéles.

jINICJ'I‘_A- Se considera "principal

cliente" a toda f.lrma que al 30.9.87 mantenia un saldo de dau.

(2) Ihcluye al Banco de la Provincia
de la Ciudad de Buenos Aires.
da e Islas del Atlantico Sur.

de Buenos Aireg y a) Banco
{3) Incluye al Banco Nacional & 1la Tier_ra‘ del Fuego, Antfrti

da mayor o igual a & SBS 000 al menos con una entidad del sistema financiero.

FUENTE : Formula 3973 (Endeudamiento de los principales clientes del sector prlvado noe f:l.nan'

ciero).
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Con referencia a la distribucidn del
crédito en funcidn de las actividades
econdmicas desarrolladas por los mayores
clientes, las industrias manufactureras
constituyen el gector que ha recibido el mayor
apoyo financiero (57,7%). Le sigue, en
orden de importancia por la magnitud del
crédito, el sector de la construccidn, que
participa con 12,7%.

Financiacién en australes a los principales clientes del
sector privado no financiero (Distribucidén segfin tipo de tasa
de inter&s activa y sector de actividad econdmica).

Saldos al 30 de setiembre de 1987 (1)

Créditos

Actividades A tasa | Ajusﬁable A tasa Total
Econdmicas regu- | por indice | no regu-
lada de precios lada

{(En miles de &)

Produccidn Prima—_
riad seicceasanenes 250.423 70.741 242.191 563.355

Industrias manufac
tUreras iesessess 1.261.926 690.318.. 1.808.665 3.760.909

Construceidn...... ~312.427 177.742 . 336.725 826.894

Electricidad, gas,
agua y servicios

Sanitarios esees.. 1.616 6.803 3.927 12.346
Comercio mayorista 198.762 75.256 328.847 602.865
Comercio minorista 57.196 18.394 50.078 125.668

_Servicios y finan- )
ZASeearnsnravranra 174.140 108.244 166.703 449.087

Diversoq’......... 55.266 63.816 58.962 178.044

TOTAL: ccseeossens 2.311.756 1.211.314 2.996.098 6.519.168

{1) Cifras provisionales.
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Por otra parte, la banca privada fue el
grupo de entidades que otorgd los mayores
recursog recibidos por las actividades
de Comercio Mayorista, Produccidn Prima-
ria, Industrias Manufactureras y sectores
Diversos.

Los bancos extranjeros y las cajas de
crédito constituyen los grupos que
otorgarcon un sustancial apoyo financiero a
las Industrias Manufactureras (68,3% y
78,8%).

FinanciaciSn en augstrales a loa principales clientes del sector privado no financiero
bDistribucidn del cxrédito por grupcos homogénecs de entidades en funcién de actividad econdmica

Saldos al 30 de setiemhra de 1987 (1)

Aectividades econbdbmicas
Electrici-
Indus—~ dad, Gas, Comar- Comer- | Servicios
Grupos homogéneos Produc- trias ma- Cons=- Agua ¥ clo ma=- | cio mi- ¥ Diversos | Total
de ancidadasg cidn pri- | mfactu- truceidn | Sexrvicios yorista | norista | finanzas
maria reras Sanitarios
{ En % )
Bancos Piiblicos de la ]
Nacidn {2lecvieanrne 6,16 15,88 20,49 8,17 8,02 3, 23,10 30,21 15,59
Hancos DPablicos de
Provincias y Munieci '
palidades {3)....u. 315,76 27,26 28,38 6,80 - 26,52 48,585 30,58 8,14 28,15
Bancos PEblicos s.caes 41,92 43,14 48,87 44,56 34,54 51,86 53,85 38,35 '43,73
Dancos Privados S.A. 24,92 26,13 28,88 24,77 40,45 33,51 29,65 27,42 28,12
Bancos Extranjeros.. 28,57 26,43 11,81 — 19,81 5,70 9,06 19,57 22,31
Bancos Cooperativos. 1,48 1,29 3,5 -— 2,21 7,02 1,81 a,72 2,21
Bancos Privados «..e.ss 54,98 54,55 44,20 24,77 62,47 46,323 40,52 47,711 52,63
Bancos de Inversidn... - 0,04 -— - - - — - 0,02
BAHCOS sonsavesrrncsns 96,90 97,73 93,07 69,73 37,01 98,09 94,17 | 86,06 96,39
Compafifias financie~ :
TAB.srarunnrannnnns 2,45 2,17 1,72 4,27 2,9% 1,91 1,34 1,56 2,49
Sociedades de ahorro
y Pristamo para la
Vivienda u otros -
InmuebleS.eiasana . t,65 -— 5,15 -— —_— — 2,38 6,38 1,05
Cajas de Crédito.... -— : 0,10 0,06 - - -— 0,11 - 0,07
ENTIDADES MO BANCARIAS 3,10 2,27 5,93 30,27 1,9 1,91 5,83 13,54 3,61
TOTAL: wcascsscasssasna 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

(1) Cifras provisicnales. (2] Incluye al Banco de la Provincia da Buenos Alres y al Bance de la Ciudad de Buencs Ai-
res. {3) Incluye al Banco Macicnal de la Tierra del Fuego, Antirtida e Islas del atlintico Sur.
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Financiacién en australes a loa principales clientes del sector privado no financiero

Distribucidn del crédito por actividad econfmica en funcidn & grupo homogéneo de entidades

Saldos al 30 de setiembre de 1987 (1)

Actividades economicas
Electrici-
Indus-— dad, Gas, Comer- Comer~ | Servicics
Grupos homogéneos Produc- trias ma-| Cons- Agua y clio m=~ | cio mi- y Diversos | Total
de entidades ’ cidn pri- | nufactu- | truccidn | Servicios | yorista | norista | finanzas
maria reras : Sanitarios
{ En & )
Bancos Piiblicos de la .
Nacidn {2)eeeienaran 1,42 58,77 16,67 a,47 4,76 0,41 10,21 5,29 100,00
Bancos Piiblicos de
Provinclas y Huplei
palidades {3)...... . 14,98 55,88 12,79 a,05 a,Mn 3,32 7,48 0,79 100,00
Bancos Piblicos ....4» . 8,28 56,91 14,17 0,19 7.31 2,29 8,46 2,319 100,00
Bancos Privados S.A. 7,66 53,61 13,03 0,17 13,1 2,30 7,26 2,66 100,00
Bancos Extranjeros.. 11,07 68,32 6,72 -— 8,21 0,48 2,80 2,40 100, 00
Bancos Cooperativos. 5,81 52,05 20,19 - 9,27 6,13 5,66 0,89 100,00
Bancos Privados ...ss. 9,03 53,78 10,65 0,09 10,98 1,69 5,30 2,48 100,00
BSancos da Inversidn... — 100,00 . _— -~ -— —_— - -— 100,00
BANCOS sevsrsnanansose 8,69 58,49 12,25 0,14 9,31 1,96 6,73 2,43 194,00
Cempafilas financie=
TAS v ssssnanans Teen 8,49 50,35 B,75 2,30 11,09 1,49 9,24 8,29 106,00
Saciedades de Ahorro
y Préstamo para la
Yivienda u otros
Inmuebles.. .. PN 5,38 - 62,356 -— _— - 15,62 16,84 100,00
Cajas da Crégiitcl---- — 78,82 - 10,66 — -_ —-— 14,52 _— 100,00
ENTIDADES HO BANCARIAS 7,42 36,32 24,34 1,59 7,65 1,02 1,12 10,54 100,00
TOTAL: sc:assevassssnras 8,64 57,69 12,68 0,19 9,35 1,93 6,89 2,73 100,00

(1) cifras provisionales. (2) Incluye al Panco de la Provincia de Buenos Aires y al Banco de la Cizdad de Buenos Ai-
res. {(3) Incluye al Banco Wacional e la Tierra dal Fuego, Antirtida e Islas del Atlintico Sur.

El 62,0% de las operaciocnes (14,2% de
la deuda total) acumuld créditos por saldos
menores a & 1.500.000, en tanto que el 5,2%

posee saldos deudores por importes mayores a &

12.000.000.
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Financiacifn en australes a los principales clientes del
sector privado no financiero: concentracién de la deuda por
tamafio de operaciones.

Saldos al 30 de setiembre de 1987

gzlzzsmfie:eg; ?;é:g;i? % Eﬁf:ﬁgi- %

australes (Miles de &)

Hasta 1.500 1.201 62,04 925.545 " 14,20
1.500 - 3.000 326 16,84 691.911 10,61
3.000 - 4.500 133 6,87 489,240 7,50
4,500 ~ 6.000 56 2,89 292.383 4,48
6.000 ~ 7.500 40 2,07 263.708 4,05
7.500 - 9.000 33 1,70 271.060 4,16
9.000 - 10.500 31 1,60 301.548 4,63

10.500 - 12.000 16 0,83 176.662 2,71

+ 12.000 100 5,17 3.107.111 47,66
TOTAL: 1.936 100, 00 6.519. 168 100,00

4.3. Nuevas normas dictadas por el Banco
Central

Régimen de créditos pafa.la industria
frigorifica exportadora

Atento a lo dispuesto en la Resolucidn
837/85 del Ministerio de Economia de la
Nacidén y en el contexto de las medidas
adoptadas dentro del Programa de Sanea
miento de la Industria Frigorifica Expor
tadora, se instituyd un régimen especial
de apoyo financiero adicional con destino
a la atencidn de las necesidades de capi
tal operativo d= las empresas comprendidas
en tal disposicidn.

En dicho sistema se establecid que el
monto de la asistencia crediticia por tal
concepto puede alcanzar hasta el 50% del
financiamiento asignado a las empresas de



mandantes del apoyo y hasta un miximo total de
4 10 millones, desembolsables en 4 cuocotas
iguales, mensuales y consecutivas.

Las empresas adjudicatarias de estos

préstamos deben reunir las siguientes
condiciones:

aj

)

c}

Obtener conformidad de la Secretaria de
Coordinacidn Econbmica acerca del
cumplimiento de los regquisitos contenidos
en el punto 3. del Capitulo II del Anexo a
la Resolucién ME B837/85 (mantener en
operacifn las plantas; presentar planes de
actividades, etc.);

Integrar capital "pari passu” con los
fondos provenientes de esta ayuda
financiera adicional. Dicha integracidn
solo se ‘considerari cumplimentada mediante
la realizacidn de aportes en efectivo o en
especie directamente vinculados a la
actividad productiva, gque se efectiden a
cuenta de futuros aumentos de capital,
siempre que revistieren la condicidn de
irrevocables, y '

Adherir a los regimenes de regulacidn
de mercados pecuarios que disponga la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesca. '

Refinanciacién de deudas de prestatarios
afectados por inundaciones

Se considerd la necesidad de implementar

medidas de orden financierc orientadas a
paliar la afligente situacifn de varios
partidos del noroeste de la Provincia de
Buenos Aires, damnificados por las
inundaciones gue vienen afectandoc a dicha
ZOona.

Frente a esa circunstancia, se estimd

aconsejable establecer un régimen de
refinanciacién de los créditos concedidos por
las entidades a través de las casas ubicadas
“en las localidades indicadas por la Secretaria
de Agricultura, Ganaderia y Pesca, que
estuvieran imputados a la capacidad de
préstamo del segmento a tasa de interés no
reqgqulada por el Banco Central y a recursos
propios. :

En dicho sistema se determind que tales

facilidades se otorgaran a dos afios de plazo,
incluyendo un periodo de gracia de doce meses,
y cue los saldos refinanciados se actualicen

aplicando una tasa regulada (Comunicacidn "A"
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185, restantes operaciones) o las mejores
condiciones que las entidades decidieran
conceder a esos prestatarios. A su vez, se

estipuld que el gapital actualizado se

reintegrara en cuotas mensuales o
trimestrales, segin se convenga entre las
partes.

Atendiendo a razones de politica
monetaria, se fijd a las entidades
participantes el requisito de proceder a la
suscripcidn e integracidn de un activo
financiero especial equivalente al monto de
los préstamos que el Banco Central efectivice
dentro de este régimen. Su remuneracidn se
efectdla de acuerdo con la variacidn del Indice
que publica el Banco Central, elaborado en
funcién de las tasas pasivas no reguladas, con
mAs un punto porcentual efectivo mensual.

Posteriormente, se amplid la ndmina de

‘partidos comprendides en los alcances de este

régimen a base de la delimitacién geogrdfica
dispuesta a trav@s del Decreto 1286/88 del
Poder Ejecutivo Nacional.

Simzltianeamente con esta medida se
introdujeron las siguientes modificaciones a
las normas correspondientes:

- Se admitid como cliusula de ajuste
alternativa la aplicacidén del Indice de
Precios Combinado {(al de Actualizacidn de
Préstamos). A fin de evitar eventuales
arbitrajes se establecid que la opcidn por
parte de los beneficiarios deberia ser
" ejercida por itnica vez al momento de
"formalizarse cada refinanciacifn;

- Se recomend5 a las entidades financieras que
mantuvieran las garantias ja constituidas
para no limitar el acceso a los usuarios de
este régimen, en orden a la importancia gque
para la economia nacional tiene la :
recuperacidn de los sectores de la
produccién afectados por tal fenfmeno, y

- Se considerd que no resultaba aconsejable
exigir como condicidn para el acceso a este
régimen del Certificado de Emergencia o
Desastre que acreditara la condicidén de
"damnificado", a fin de no obstaculizar la
extensidn de esta asistencia a los
prestatarios no vinculados al sector
agropecuario.




Derogacifn del segmento regulado

En el contexto de las medidas adoptadas
por la conduccidn econdmica en octubre de 1987
con el prop&sito de superar la coyuntura que
atravesaba el pais, se introdujeron diversas
enmiendas a las normas que regian el
funcionamiento del sistema financiero. Entre
otras medidas se establecid que la tasa de
interés de los créditos —ajustables o no-
sujetos al requisito de tasa mixima del Banco
Central, seri libremente determinada entre las
entidades y sus cglientes, reservando la
aplicacifn del indice de actualizacibn de
préstamos (Comunicacifén "A" 185) para la
correccidn monetaria de las operaciones de
crédito imputadas a lineas de préstamos del
Banco Central que prevean diche factor de
ajuste.

Frente a la eliminacidn del segmento
requlado, correspondid adecuar la estructura
del indice financiero mediante la utilizacidn
de la encuesta de tasas libres gue diariamente
realiza el Banco Central.

A tal efecto, se procedid a modificar 1la
base de cdlculo del mencionado indicador, la
que, a partir del 16.10.87, se elabora en
funcidn de la tasa de interé&s efectiva mensual
promedin ponderada de los depdsitos a plazo
fijo no ajustables de 7, 15 y 30 dias
correspondiente al segundo dia hi&bil anterior
a la fecha de tal iIndice, segln la citada
encuesta.

3demis, en el cuadro de esta reforma, se
fijaron los costos de las lineas de préstamos
del Banco Central por encima de los niveles
del indice financiero elaborado a base de las
tasas libres.

Como consecuencia de dichas medidas, se
dejaron sin efecto las disposiciones gque
regian en materia de regulacidn cuantitativa
de las carteras crediticias, que prescribian
gue el promedio mensual de saldos diarios
{capitales, ajustes e intereses) de los
préstamos a tasa regulada nc podia superar el
promedio de saldos diarios de los mismos
conceptos registrados en el mes anterior,
multiplicado por el coeficiente que fijara
periddicamente el Banco Central (el Gltimo
factor correspondid a octubre y se ubicd en un
tope de 1,10 mensual).
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Préstamos ajustables con recursos propios

Se encard la revisidn de la normativa
por la que se establecid que desde el 1.8.85
las entidades financieras no podian conceder
créditos ajustables por indice de precios, con
excepcidn de las facilidades acordadas con
afectacidn de recursos asignados por el Banco
Central para el otorgamiento de nuevos
préstamos con destino especifico.

Esta medida se habia adoptado frente a
la caida generalizada que habian registrado
los depdsitos ajustables por Indice de precios
combinado (Comunicacidén "A" 539), que
constituian la fuente financiera de que se
nutria tal tipo de asistencia, a raiz de la
disminucidén de las expectativas inflacionarias
derivadas de la aplicacidn de la reforma
monetaria operada en Jjunio de 1985.

Pero con la eliminacidén del segmento
requlado vigente hasta mediados de octubre de
1987, se planted la alternativa de
flexibilizar agquella disposicidn en el marco

" de las medidas tendientes a liberar las

anteriores restricciones, a fin de permitir
que las modalidades de apoyo financiero puedan
ser pactadas directamente entre las entidades
y su clientela y de dotar de mayor
transparencia a las operaciones de crédito.

En ese contexto, se autorizd a las
entidades financieras a otorgar créditos
ajustables por Indices de precios y de acuerdo
con la variacidn que experimente la cotizacifn
del dS5lar estadounidense en el mercado libre
de cambios, con la condicién de que tales
facilidades se afectaran a recursos propios no
inmovilizados.

A fin de disminuir el efecto de las
variaciocnes estacionales y el de otros
factores aleatorios contenidos en Indices
desagregados a niveles de productos, se
fijaron plazos minimos de 180 dias y 1 afio
para la aplicacidn de tales recursos,
admitiendo en el primer casc factores de
correccidn globales o segiin clfusula dSlar
estadounidense y en el segundo caso sclo el
fndice de precios al por mayor, en
cualesquiera de sus sectores o divisiones.

En lo referente a la tasa de interés
aplicable sobre los capitales actualizados de
las mencionadas operaciones se resolvid que
podrd ser libremente pactada entre las
entidades financieras y sus clientes.




4.4. Modificaciones introducidas a las
disposiciones vigentes

Préstamos interfinancieros

Se decidid modificar el tratamiento
aplicable a los préstamos interfinanciercs al
determinar que las entidades pablicas no
comprendidas en los t&rminos del Anexo V a la
Comunicacidn "A"™ 865 podrdn realizar tales
operaciones sin la limitacidn emergente de las
disposiciones gue establecian que dichos
eréditocs debian ser concertados exclusivamente
entre entidades de un wmismo cardcter teniendo
en cuenta los siguientes agrupamientos: a)
Instituciones financieras piiblicas, y b} resto
de entidades.

Refinanciacifn para la industria frigorifica
exportadora ;

Con motivo de indicaciones del
Ministerio de Economia de la Nacidn se dispuso
extender sucesivamente hasta el 30.6.87 el
periodo de gracia de 18 meses —-que finalizaba
el 30.4.87- previsto en el régimen instaurado
en octubre de 1985 (Comunicacién "a" 791 y
complementarias) para la refinanciacidn de las
deudas en australes de las empresas nacionales
frigorificas de exportacidn de acuerdo con las
pautas fijadas en la Resolucidn ME 837/B5, sin
alterar el vencimiento de la primera cuota de
cancelacibén previsto para el 31.10.87.

Paralelamente establecid qgue aquellas
empresas frigorificas que seglin la Secretaria
de Coordinacidn Econdmica no lograran
cumplimentar la totalidad de las disposiciones
incluidas en el punto 3. del Capitulo II del
Anexo a la Resolucién ME 837/85 (mantener en
operacidn las plantas; presentar un plan de
actividades para el periodo de refinanciacidn
definitivo, y obtener la refinanciacidn de las
deudas contraidas con la banca no oficial)
deberian amortizar el monto total adeudado el
30.€.87.

Regimenes de créditos para la Vivienda

Se adoptaron diversas medidas
dirigidas a actualizar las normas que
configuran los regimenes d créditos
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hipotecarios establecidos con destino a
financiar la adquisicifén de la vivienda {inica
de uso propio y permanente. -

El primero de ellos se orienta hacia la
concesién de financiamiento a largo plazo para
la compra de unidades habitacionales. A fin de
compensar el efecto monetario de tales
asignaciones y posibilitar la generacién de
fondos con destino a la asistencia para la
construccidn de nuevas viviendas, este régimen
determina que los vendedores deben aplicar el
producido de esas operaciones a cancelar
apoyos crediticios recibidos con anterioridad
e imputados a lineas de pré&stamos del Banco
Central y a la suscripeifn de Titulos para la
Reactivacifn Inmobiliaria.

El segundo, implementado de conformidad
con el programa definido por la Secretaria de
Vivienda y Ordenamiento Ambiental, apunta en
general a financiar la construccién y
adquisicidn de la vivienda, para lo cual las
entidades financieras participantes reciben,
por cuenta y orden del Banco Central,
depOsitos en australes para la integracién de
un sistema de ahorro y préstamo.

Este filtimo r&gimen coadyuvd a facilitar
bisicamente la adyuisicidn de la vivienda del
mencionado cardcter, funcionando sobre la base
de los recursos captados a través de las
cuentas de ahorre abiertas en cada entidad y
de los excedentes financieros generados por el
anterior sistema.

Préstamos al personal de las entidades
financieras

Se resolvid flexibilizar el tratamiento
restrictivo que se venia aplicando en la
materia (estas operaciones solo se podian
atender a través de reservas especiales
previamente constituidas) estableciendo que
los créditos que las entidades financieras
concedan a su personal deben ser otorgados en
condiciones que no resulten mis favorables que
las vigentes para la clientela general
-comprendida la tasa de interés-, con ajuste a
las normas generales dictadas por el Banco
Central en orden a politica y administracidn
del crédito.

Ademds, se determind gue la asistencia
crediticia que las entidades acuerden a su




personal -incluidos los funcicnarios que se
encuentren comprendidos en las categorias de
directores, administradores y miembros de 1los
drganos de control- en condiciones
diferenciadas a las fijadas de ordinario para
la clientela, deberi ser atendida con
afectacidn de reservas especiales previamente
constituidas al efecto observando los recaudos
previstos en las disposiciones legales,
reglamentarias y estatutarias pertinentes.

4.5 Otras medidas

En forma complementaria a la reforma
oportunamente dispuesta a fin de reubicar a la
banca pidblica provincial en su funcidn
tradicional de promocidn de las actividades
econ8micas locales, se estimé conveniente
ampliar el espectro operativo de las
respectivas entidades.

Con tal finalidad, se autorizd a los
bancos comprendidos en los términos del Anexo
V a la Comunicacidn "A" 865 a realizar
operaciones de intermediacidn en transacciones
financieras entre terceros residentes en el
pais ("aceptaciones" de documentos ajustables
emitidos en australes} con sujecidn a
determinadas condiciones que, en modo
particular, tienden a posibilitar a los
tomadores de los fondos asistencia crediticia
a un costo vinculado con la variacién del
indice de precios relacicnado con el sector de
la produccifn en ¢ue desenvuelven su
actividad.

Como continuidad de esa politica, se
permitid posteriormente a dichos bances
formalizar transacciones de intermediacidn
bajo la modalidad de "aceptaciones" ajustables
en funcidn del desplazamiento producido en el
fndice implementado a base de las tasas de
interés pasivas no reguladas que publica esta
Institucidn.

Por filtimo, se autorizd a este grupo de
entidades a realizar operaciones de
intermediacién en transacciones financieras
entre terceros ("aceptaciones" de documentos
no ajustables emitidos en australes) con
sujecidn a las disposiciones generales
vigentes en la materia (Comunicacidn "A"™ 925 y
complementarias).
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4.6 Digposiciones vinculadas con la provisidm
de recursos al gisgtema financiero

4.6.1. El uso de redescuentos para situaclones
de iliquidez

En 1987 se continuaron aplicando las
normas relativas a redescuento para atender
situaciones transitorias de iliquidez, a no
mis de 7 dias de plazo.

Las disposiciones que rigieron este
sistema fueron las indicadas en la Circular
REMOW=-1 Capitulo IV Punto 1.1.

El monto de la deuda de capital por este
concepto alcanzd al 31.12.87 los & 57,7
millones.

4.6.2. Préstamos por insuficiente crecimiento
de depdsitos ajugtables

Se continud con la asignacidn de estos
préstamos registrindose al 31.12.87 una deuda
por capital de & 216,1 millones.

4.6.3. Préstamos por inguficiente crecimiento
de depdsitos a plazo a tasa requlada a
bancos pliblicos provinciales

En 1986, con motivo de la politica
delineada para la banca oficial de provincias,
se implementd dicha linea de préstamos entre
una serie de medidas adoptadas con el cbjeto
de lograr la reubicacidn de ese sector de la
banca piiblica.

Al 31.12.87 la deuda por dicho concepto
alcanz® a & 1,5 millones.

‘ 4.6.4. Financiamiento de la vivienda

permanente

Se continud Qurante el ejercicio con la
asistencia crediticia orientada a la
adquisicidn y construccidédn de la vivienda
permanente. :




Los saldos de deuda correspondientes a
los diferentes regimenes establecidos con las
citadas finalidades, alcanzaban al 31.12.87 un
importe global de & 158,6 millones.

4.6.5. Préstamos ligados a planes de
capitalizacidn de bancos oficiales de
provincia y municipales

Se continud con el proceso de
capitalizacién de la banca pliblica provincial
y municipal, con aportes de los respectivos
gobiernos, a través de lo cual se previeron
también otras aplicaciones tendientes en
conjunto a mejorar el desenvolvimiento de ese
sector de entidades.

El saldc de deuda por dicho concepto
alcanzaba a & 167,2 millones al 31.12.87.

4.6.6. Conversidn a australes de deudas en
moneda extranjera de productores
agropecuarios y gobiernos provinciales

En 1982 se establecid este régimen a fin
de posibilitar al Banco de la Nacidn
Argentina y a los bancos piblicos de
provincias la conversidm de deudas en moneda
extranjera gue registraban al 28 de setiembre
de 1982 los gobiernos provinciales y
productores agropecuarios.

A mediados de 1985 se establecid un
régimen de préstamos asignables a los bancos
piiblicos de provincias para implementar la
asuncidn de la deuda externa de dichas
entidades por parte de esta Institucién.

Posteriormente, la deuda externa
refinanciable de los mencicnados bancos fue
asumida formalmente por el Banco Central con
fecha valor 31. 07.85. Como contrapartida cada
entidad guedd obligada en australes con esta
Institucifn por un monto eguivalente al total
de su deuda externa. La suma total de esas
acreencias fue de & 165,9 millones al
31.12.87.

4.6.7. Régimen de préstamos destinados a
la adquisicidn y fusidn de entidades
de capital mnacional

Tal como en 1986, durante 1987 se
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efectuaron asignaciones con destino a la
concesidén de asistencia financiera para
facilitar la consolidacidn y fortalecimiento
de la banca privada nacional.

4.6.8. Refinanciacibn de las deudas en
australes gque mantienen las empresas
del sector privado con el sistema
financiero, dentro de las previsiones
de la Ley 22.510

Durante este ejercicic se continué con
la amortizacidn parcial de las citadas
refinanciaciones, actualizadas a cada

"vencimiento, conforme lo determinade por la

Ley 22.510.

La deuda por capital al 31.12.87 alcanzd
a # 0,4 millones.

4.6.9. Asignacifn de recursos al Banco
Hipotecario Nacional

Esta linea mantuvo su vigencia durante
el ejercicio si bien su saldo de & 278,2
millones al 31.12.86 se mantuvo invariable al
31.12.87, debido a que los recursos obtenidos
por el Banco Hipotecario Nacional para cumplir
con sus compromisos durante 1987 provinieron
de sobregiros en la cuenta corriente en el
Banco Central (varid de & 206,3 millones al
31.12. 86 a & 2.219,5 millones al 31.12.87).

4.6.10. Préstamo consolidado

Dicha 1fnea de préstamos representd una
cifra global del orden de Jlos & 1,4 millones
a fines de este ejercicio.

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

4.6.11. Industria frigorifica exportadora

Actualmente las entidades financileras que




atienden a la industria frigorifica
exportadora vienen cancelando los préstamos
que les asignara esta Institucidn. Ademis por
Comunicacidn "A" 791 se establecid que la-
deuda actualizada de los bancos deberi ser
cancelada en 10 cuotas mensuales iguales y
consecutivas, la primera de las cuales se
abond el 31.10.87. El @iltimo vencimiento
operard el 30.04.92.

E1l saldo de deuda por capital al
31.12.87 alcanzd a & 31,3 millones.

4.6.12. Cré&ditos reciprocos

Este apoyo crediticio fue instituido
para corresponder a compromisos contraidos con
motive de lineas de crédito reciproco con
entidades del exterior, considerando que ello
facilitarfia el periodo de transicidn hasta que
se recomponga la liquidez externa del pals.

rLa deuda por este concepto al 31.12.87
ascendid a & 4,0 millones correspondiente al

Banco Real S.A.

4.6.13. Pr&stamos para atender procesos
productivos: estacionales

Se trata de un régimen de pr&stamos
adicionales para la banca provincial y
municipal, con destino a coadyuvar al
financiamiento de necesidades derivadas de la
atencidn de las etapas culminantes de procesos
productivos de relevante importancia para las
distintas economias regionales gue, paor sus
caracteristicas estacionales, exceden las
posibilidades normales de las entidades que
actlian en cada zona.

La deuda por este concepto al 31.12.87
alcanzé a & 174,0 millones.

4.6.14, Préstamos para atender necesidades
de productores agropecuarios afectados
por factores climAticos adversos
{emergencia y desagtre)

Teniendo en cuenta las disposiciones de
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~la Ley 22.913 en orden a las situacionesg

creadas a productores agropecuarios por
factores climiticos adversos, el Banco Central
continud asignando préstamos para contribuir
al financiamiento de las necesidades derivadas
de tales emergencias a fin de lograr la
continuidad de las explotaciocnes, la
recuperacidn de las economias de los

productores afectados y el mantenimiento de su

personal estable.

La deuda al cierre del ejercicio por
esta asistencia era de & 71,8 millones.

4.6.15. Préstamos para atender necesidades
derivadas del sismo ocurrido en
Mendoza el 26.01.85

La asistencia crediticia implementada a
travé@s de log bancos de Mendoza, Previsidn
Social e Hipotecario Wacional procurd, con ese
propdsito, contribuir a la solucidn de los
problemas inmediatos de familias,
profesionales y de pequeflas y medianas
empresas y también facilitar la refaccién y
construceidn de viviendas y colegios privados
de ensefanza.

Al 31.12.87 la deuda global por este
concepto ascendid a & 14,4 millones.

4.6.16. Asignacidn de recursos para financiar
la operatoria de la Junta Nacional de
Granos

La Junta Nacional de Granos ha
continuado contando con el apoyo del Banco
Central. Aquel organismo es el encargado de
intervenir en el mercado como medio de
facilitar al sector productive la colocacién
de sus frutos mediante precio sosté&n, cuyo
establecimiento y vigencia tradicionalmente ha
tenido como objetivo principal la cobertura de
los costos de produccidn y, ademis, permitir
al productor la obtencidn de un ingreso
razonable. La deuda por capital al 31.12.87

era de & 70,7 millones.

4.6.17. Préstamos al gector ganadero

Si bien se trata de un sector qﬁe no




‘estd comprendido en la politica general de
‘asignaciones de recursos adicionales por parte
de esta Institucidn, se adoptaron medidas de
apoyo crediticio encaminadas a la repoblacidn
de los planteles ovinos en la Patagonia, como
- consecuencia de la mortandad ocurrida por las

intensas nevadas.

Al 31.12.87 la deuda por el concepto
indicado ascendid a & 9,1 millones.

4.6.18. Préstamos ligados a compromisos en
moneda extranjera

Con el propfsito de facilitar el
cumplimiento de obligaciones en moneda
extranjera, oportunamente se implementaron
diversas lineas de asistercia financiera en
relacidén con "Operaciones de Pase",
"Asistencia financiera vinculada con la
capitalizacifn de seguros de cambio”, "Para
c¢ubrir sumas adeudadas por bancos
extranjeros™, "Pago al exterior de intereses
de bancos oficiales™ y "Cancelacidén de deudas
externas amparadas con seguro de cambio”.

" El conjunto de las asignaciones vigentes
- con tales finalidades arrojd al finalizar el
ejercicic un saldo de deuda de & 150,2
millones. -

4:6. 19. Asistencia financiera para la
:  superacifén de situaciones de extrema
iliguidez

En el curgo de este ejercicio se
efectuaron nuevas asignaciones de fondos a
diversas entidades financieras con el
mencionado propdsito, por lo que el saldo de
deuda al 31.12.87 alcanzd a & 57,3 millones.

4.6.20. Régimen del Decreto 271/85

Se continud durante el presente afio con
este sistema que tuvo origen en 1985, '
contemplande la concesidn de asistencia
crediticia a empresas industriales y de
servicios ~designadas por resoluciones del
Ministerio de Economia- que puedan ser
afectadas por cambios no previstos y
. persistentes en el nivel de la demanda.

T.a deuda al 31.12.87 ascendib a & 20,7
millones.
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4.6.21. Financlamiento de inversiones
egpeciales

Dentro de este concepto se han agrupado
distintas lineas que han concurrido a superar
problemas de iIndole coyuntural en la
financlacién de las obras encaradas. Tal es el
caso de los préstamos oportunamente asignados
para la ejecucidn del Complejo Petrogquimico
Bahia Blanca, la construccién de bugues en el
pais, la prosecucién de las obras del Dique E1
Tunal y la Central Termoel&ctrica Cte.
Piedrabuena.

El salde de deuda al 31.12.87 ascendid a
% 155,5 millones.

4.6.22. Refinanciacidn de deudas de
cooperativas chaquefias

El régimen crediticio implementado con
este destino en favor de las cooperativas
agrarias chaquefias segiin las condiciones
fijadas en la Ley 23.143 {(Convenio de
Recuperacién del Sistema Cooperativo
Chaquefio), contempla la refinanciacidn a 2
afios de plazo, incluidos 3 de gracia, de las
deudas por capital, ajuste e intereses
registrados al 01.12.84 en los bancos de la
Nacién Argentina y del Chaco.

El saldo de la deuda por ese concepto
alcanzd al finalizar el presente ejercicio a
& 6,0 millones.

4.6.23. Asistencia a damnificados por
inundaciones

Se establecid un régimen de
refinanciacién de deudas de prestatarios de
créditos otorgados por casas ubicadas en el

N.O. de la Provincia de Buenos Aires.

La deuda por este concepto ascendia al
31.12.87 a & 9,7 millones.

También se implementd un programa de
emergencia encarado con el Banco
Interamericano de Desarrollo para rehabilitar
dreas de la Provincia de Buenos Aires
afectadas por las inundaciones producidas a
fines de 1985.




El1 saldo de deuda de esta linea, al
31.12.87, alcanzd a & 2,1 millones.

4.6.24. Financiamiento a las pequefias y
medianas empresas industriales y
mineras

Con el propfsito de promover la
realizacidn de inversiones en bienes de uso
gque posibiliten el reeguipamiento de
magquinaria y equipos de las pequefias y
medianas empresas industriales y mineras, asi
como complementariamente facilitar los
recursos necesarios para solventar los mayores
activos de trabajo que tales inversiones
demanden, se asignaron fondos a través del
Banco Nacional de Desarrollo, registrando al
31.12.87 una deuda de & 1.325,0 millones.

4.6.25. Préstamos para entidades
sobreexpandidas en el régimen de
depdsitosz ajustables

Se continud® con esta linea de préstamos,
registrindose al 31.12.87 una deuda por
capital @ & 27,2 millones.

4,6.26. Financiamiento a entidades
cooperativas :

Se otorgaron préstamos a los bancos de
la Nacidn Argentina y de la Provincia de
Buenos Aires para atender necesidades de
-financiacidén de entidades cooperativas.

El saldo de deuda al 31.12.87 es. de & °
21,0 millones.

4.6.27. Financiamiento de la gestidn operativa
de Y.P.F.

Se continud con esta linea para
financiar el desenvolvimiento de la gestibn
operativa de Yacimientos Petroliferos
Fiscales.

Al 31.12.87, el saldo de deuda alcanzd a
# 17,7 millones. :
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4.6.28. Saldos deudores

‘Otra fuente de financiamiento, aunque de
caricter excepcional, lo constituyeron los
descubiertos en las cuentas corrientes de las -
entidades en el B.C.R.A. Durante el afioc 1987
se observd una variacidén de & 3.074,5
millones.

4.6.29. Devengamientos en conceptc de ajustes
e intereses sobre prégtamos

Los ajustes e intereses por las lineas
de financiamiento anteriormente descriptas
(excepto 4.6.28) pagaron de & 3.221,3 millones
al 31.12.86 a & 9.621,9 millones a fin de
1987.

PRINéIPﬁLES NORMARS CREDITICIAS DICTADAS DURARTE 1987

Disposicién Fecha Contenido
Comunicacién "A" 995 05.03.87 Entidades financieras piiblicas. Operacio-
OPRAC~1-155 nes interfinancieras.
REMON-1-336
Comunicacién "a" 297 06.03.87  Industria frigorifica exportadora. Apoyo
REMON-1-338 fipancierc adicional para integrar capital
operativo.
Comunicacidn "A"™ 998 09.03.87 Aceptaciones ajustables por indices de pre
OPRAC-1-156 : cios.
OPASI-1-188
REMON-1-~339
Comunicacidén "aA" 1015 15.04.87 REgimen destinado a facilitar la refinan-
OPRAC~1-159 ciacibén de las deudas de prestatarios afec
REMON-1-346 tados por inundaciones.
Comunicacidn "A"™ 1021 30.04.87 Industria frigorifica exportadora. Pr&rro-
REMON=-1-347 ga de la puesta en marcha del periodo de
refinanciacién definitivo de sus deudas.
Comunicacidn "A" 1022  30.04.87 REgimen de créditos para la adgquisicidn de
REMON-1-348 : viviendas.
OPRAC-1~161
Comunicacién "A" 1032 29.05.87 Industria frigorifica exportadora. Pr&rro-
REMON-1-350 ga de la puesta en marcha del periodo de
refinanciacifén definitivo de sus deudas.
Comunicacifén "A" 1033  29.05.87 Aceptaciones ajustables por el indice de

OPRAC-1-164
- OPASI~-1-91
REMON-1-351
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Disposicidn Fecha Contenido

Comunicacién "A" 1051 17.07.87 R8gimen de cuentas de ahorro y de créditos
REMON-1-356 para la adquisicién y construccidn de vi-
OPRAC-1-168 viendas.

Comunicacidn "A" 1057 30.07.87 REgimen de cuentas de shorro y de créditos
OPRAC-1~170 para la construccidn de viviendas.
OPASI-1-92 ’

REMON=-1-357

Comunicacién "A™ 1079 11.09.87 Régimen de cré&ditos para la adquisicidn de
REMON-1-361 viviendas. :
OPRAC~1-173

Comunicacién "A"™ 1088 28.09.87 Régimen dastinado é facilitar la refinan-
OPRAC-1-178 ciacitn de las deudas de prestatarios afec
REMON-1-362 tados por inundaciones.

Comunicacidn "a" 1093 14.10.87 Utilizacién de préstamos del Banceo Central.
OPRAC-1-179 :

Comunicacién "A"™ 1097 14.10.87 Modificacidn de la base de cilculo del Indi
OPRAC-1~-180 : ‘ce financiero.

Comunicacidn "a" 1100 16.10.87 Modificacidn de las disposiciones sobre ta-
REMON-1-367 sas de interés y ajuste. :
OPRAC-1-182

Comunicacibn "A" 1113 29.10.87 Regimenes de cuentas de ahorro y de crédi-
REMON=1-373 tos para .la construccidn de viviendas y de
OPRAC~1-183 créditos para la adgquisicidn de wviviendas.

Comunicacidn "A" 1123 19.11.87 Préstamos ajustables con recursos propios.
REMON~1-378
OPRAC-1-185

Comunicacién,"A" 1124 23.11.87 Créditos al personal de 1as entidades flnan
OPRAC-1-186 cieras. -

Comunicacidn “A" 1135 15.12.87 Régimen de recflculo de deudas hipoteca-
REMON-1-386 rias. '
OPRAC-1-188

Comunicacidén "B" 2913 26.10.87 Modificacién de las disposiéiones sobre ta-
REMON-1-~182 sas de interés de ajustes.
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FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO

Concepto

Deuda por Capital a .
fin de:

1986 °

1987

Financiamiento para atender situaciones transitorias de
11iguideZ senveeiraaannssnccaaracsrraorsssnonenanassas

Préstamos para desenvolvimiento de entidades con insu-
ficiente crecimientc de los depSsitos ajustables .....

Préstamos prara entidades con insuficiente crecimiento
de depdsitos a tasa regulada .eovesecccsenvearasananes

Préstamos para financiacién adquisicién viviendas (Co-
mun. "A" 775 y complementaridS) sesvecanecresescavenns

Refinanciacidn de créditos hipotecarios (Comun. "A" 437
Yy complementariasS) scscecocencanrsanssassrnrananrnanan

Préstamos para financiacidn para construccidn vivienda
(Comun. "A" 839 y complementariaS) visrvesasnesornnans

Refinanciacién deudas hipotecarias (Comun. "A" 955 y
complementariasS) ecessiesrracacnccssonsnanascsssnsnnssss

Préstamos ligados a planes de capitalizacidn de bancos

piblicos de provincias y municipales .veeseseesscennes

Préstamos para atender necesidades financieras de ban-
cos plblicos de provincias ..vesesseseccscocsnesnnanas

Préstamos para la gestidn operativa de bancos .c.esveces

Refinanciacién de deudas empresas del sector privado
(LEY 22-510 -BONACEF_) L I I R R T

Apoyo financiero al Banco Hipotecario Nacional para el
desenvolvimiento de sz gestidn operatlva erercsianenas

Préstamo Consolidado e s s NE s B eussenasursnas e m e

Pré8stamos para la Industria Frigorifica Exportadora (Co
mun. "A"™ 791 y complementarias) ceececesseiasenananans

{en millones de &)

47,3

291,6

27,6

9,7

52,3

356,4

276,5

278,2

2,3

48,4

57,7
216,1
1.5

24,0

121,5
67,2

221,1

1.116,5
0,4

278,2 (")

1,4

31,3

('} - Los recursos cbtenidos por el Banco Hlpotecario Kacional para cumplir con
gsus compromisos durante 1987 provinieron de sobregiros en la cuenta co-
rriente en el Banco Central (vari de & 206,3 millones al 31.12.86 a #

2.219,5 millones al 31.12.87).
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Deunda por Capital a
fin de;

Concepto
1986 1987

(en millones de &)

Préstamos para atender compromisos contraidos por 1i-
neas de créditos reciproCos +esssesresrsnacsastasannse 32,9 4,0

Préstamos para procesos productivos estacionales (in-
cluye refinanciacidn zafra azucarera 1985) cevrensonns 32,2 ° 174,0

Préstamos para emergencia, desastre y factores climiti-
cos AAVEYrSOS sevwsevtvtssaasssassansssnaasanansnssnnas 36,7 - 71'8

Préstamos para atender necesidades derivadas del sismo
de Mendoza D N N N RN R RN 13'1 1414

Préstamos para financiar la cperatoria de la Junta Na-
cional de GranoS itccacesessacsssssasasscassnssaannanna 70,7 70,7

Préstamos con destino a financiar a productores ganade

FYOB wursassranersnassnsanasssnitossssnssenssaassasnssnasa 10'5 9,1

Intereses de operaciones avaladas por la Secretarfia de
Hacienda (Banco Nacional de Desarrollo) eceeisssssessss - 47,2

Préstamos vinculados con deudas de bancos con el exte-
rior .‘.....-.IIIIIIIIIIIIIII.I'IIII-IIIIII.I.I.I'..I'. 71'2 83'8

Apoyo financiero vinculado con operaciones de pase .... 5,7 -

Asistencia financiera vinculada a la capitalizacidn de
seguros@ca@io LI L BN LB B L B B B DN B D DR B B I N B NN B LN B BB B 6‘4 -

Cancelacidn de dendas externas amparadas con seguro de
cambio ‘ll.llllllilll.llllllllllll‘l.l.‘l‘l.‘llll.'lllll 21'6 19'2

Préstamos para cubrir necesidades financieras transito

rias L I N A B I B B R A R A N B I B B B B B B S I B R N R A N R Y R R A R R A Y ] - 2,1

Préstamos para asistencia crediticia a empresas comprgg
didas en el Decreto 271/85 cieeevaescsasssannsssnnnnas 10,7 20,7

Préstamos para financiacién del Complejo Petroguimico

Bahia Blanca seessoesceresscsasrasnasnnsssascssanansnnasns 69,3 69,1
Préstamos para financiacifn de obras piblicas .....s.se 9,0 9,0
Préstamos para financiar la construccidén de buques .... 2,4 2,4

Préstamos para financiar la ejecucidn del proyecto hi-
droeléctrico URUGUA=T .csucsesneosasrsstenccncsnnssaanas 2,6 -

Préstamos para financiacifn de la Central Termoel&ctri
ca Piedrabuena S E B 88 P2 BRSSP PSS IR ESAS s 75'0



Deuda por Capital a
fin de:

Concepto
. 1986 1987

{en millones de #)

Préstamos para refinanciacifn de deudas de cooperati- _ L
VA5 AGTOPECUAYLia8S .evessensaasascsssssartesosnsonnases 6,0 6,0

Refinanciacién de deudas de prestatariosVafectados,por .
inundaciones (Comun. "A" 1015 y complementarias) ..... - 9,7

Préstamos para financiar Progfaﬁa B.I.D. ,.Q.{.......}. - T2,

Banco Nacional de Desarrollo: Atencidn de créditos de- . T
rivados de su gestidn operativa ssivesersnccssnssnenas _ 0,8 0,7

Banco Nacional de Desarrollo: Empresas industriales y ‘
mineras B T T T 101,86 272,2

Préstamos para pequefias y medianas empresas ....s.e.... _ - 3

Préstamos para entidades sobreexpandldas en el régimen
" de dep8sitos ajustables e R R LI T PPN - 49,4 27,2

Préstamos para financiaci&n de ehtidades cooperativas . - 10,5

Préstamos para financiacién déudas_a'cooperétivas del

aqro L A R R R N R R R R I I I N I O T Y T R S RS SN, 10'5

Préstamos para desenvolvimiento de la gestién operati-~

Va de YePuFuo svontvunsrvanresvansansarsssnnessonsnnanss - 35,4 . 17,7
Cancelacién obligaciones con el Banco Central ......... 0,1 -
Banco de la Nacidn Argenfina:léoﬁpra dg semillas ..,;.{ : | _31,0- --
Banco de la Wacidn Argentina: Importacidn de pollos ... . 4,8 . -

Banco de la Nacién Argentina: Corporacién hrgéntina de

PrOduCtOI'ES d.e came (CA.P) L N N I R I I O I : 1’5 .-
TOTAL | | - 2.125,6  3.310,2
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SALDOS DE DEUDA GLOBALES EN CUENTA CORRIENTE Y POR DEVENGAMIENTO DEL SISTEMA

FINANCIERO ORIGINADOS POR PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL

A fin de:

Concepto
1986

1987

(en millones de &)

Saldo deudor de las cuentas corrientes de las entida-
des financieras en el Banco Central .ccosnesesssasnana 522

Saldos de devengamiento en concepto de ajustes e inte
reses de préstamos asignadds a las entidades finan-
Cleras soseerrrrresatvacaarsossatsauanssassaatasacnsas 3.291

2 3.596,7

.3 9.621,9
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ANEXO ESTADISTICO

Recursos monetarios

Sistema financiero

Sistema monetario

Participacién de los factores de
creacién 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

Composicidn de los activos financieros
a inter&s del sector privado

Principales activos financieros del
sector privado

Principales activos financieros del
sector privado (Estructura
porcentual)

Efectivo minimo (Situacifn de encaje)

Efectivo minimo (Tasas de encaje sobre
deptsitos y obligaciones sujetos a

efectivo minimo)

Valor real de los agregados monetarios
del sector privado

Tasas de interés
Crédito -bancario

Evolucidn del créditoc bancario en
términos reales

105

106

107

108

109
110

m

112

112

113

114

115

116

117
118

119

120
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SISTEMA FINANCIERO (1)

Saldos a .Variaciunes
CONCEPTDO fin de: Absnlutas Relativas
1986 ! 1887 1986 l 1387 1986 l 1987
{En millones de australes) (En %)
I. Origen de los recursos moneta-—
rios privados = TOTAL sesesvess 16.906 43.381 8.752 26.475 107,3 156,86
1. Sector externc [(neto) (2) ... -7.976 -28.524 ~=2.572 =20.54R . .
2. Sector oficial (neto) (3} (4) 8.574 23.499 3.719 14.92% 7 76,6 174 ,1
3. Sector privado ciarssssansiss 13.129 34.591 7.070 21.461T 116,7 163,55
- Fréstamos canansasseereeen 9,085 21.493. S.164 12.407 131(7 136,86
a) Bancos y cajas de ahorro 8.891 21.047 5.049 12,156 131,4 1346,7
b} Entidades financieras no
bancarias vesvanavinne 134 445 115 252 144,5% 129,5.
- Recursos devengados a co-
brar ssvsevavessesssnsnas 3.975 12.931 1.885 A.956 M,2 225,13
a) Bancos y caias de ahorro 3.785 12,506 1.846 8.721 95,2 219,4
b) Entidades financieras no
bancariags cesesassesnny 180 425 39_ 235 26,1 123,4
= ValOoresS eavevarssesassantsa 69 166 20 97 40,6 141,1
4. Requlacidn monetaria cereraes 5.489 17.776 3.206 12.287 140,5 223,4
5. Diversas cuentas (menos)(5)(6) 2.310 3.961 2.671 1.651 . 71,5
Ii. pistribucifn de los recursos mo-
netarios privados = TOTAL .s... 16.907 43.381 8.752 26.475 107,3 156,6
1. Medios de pago eeeeescsuscnns 5.577 12.540 2.570 6.963 85,5 124,9
= Billetes y monedas ...sesas 3.979 9.23? 1.965 5.285 87,5 132,1
- Cuentas corriente€s sssassus 1.598 3.306 606 1.7a8 61,1 106,9
2. ANOTYO svusavonssnnsannsnrans 2.610 6.183 1.093 3.572 72,0 136,9
3. Plazo fiJO eceecacannrassesss 3.398 23.868 5.151 15.469 168,7 184,2
4. Otros depOBLitoB csvensnsnvsss 321 791 -62 470 -16,1 146,2

{1) Comprende el Banco Central de la Repiiblica Argentina, los bancos comerciales, de desa
rrollo, de inversidn, hipctecarios, las cajas de ahorro y crédito, las compafiias financie
ras y las gocledades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles. {2} Compren
de "Oro y divisas {neto)", "Aportes a organismos internacionales", "Resultado de aperacio
nes de camblo" y "Obligacicnes con organismos internacionalee®. (3) Créditos menos deposi
tos. (4) Incluye recursos devengados. {5) Incluye préstamos y depbSsitos en moneda extran—
jera correspondientes al sector privade. (6) Incluye recursos devengados sobre depbsitos
(en monedas nacional y extranjera) corregpondientes al sector privado. {(.) No existe el
concepto en el perfodo correspondiente y/o no puede ser obtenido.
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PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EL AUMENTO DE

.05 RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS (1)

1986 19287
Total I II II1I v Total

CONCEETO

{En millones de australes)

TOTAII L N IR N R I N N N I N N Y 8.752 2.979 4.260 5.943 13-293 26.475

Sector externo .sveevecsnnas -2.572 -2.643 -=2.277 =5.B07 ~9,740

~20.548
Sector oficial .(2) (3) ....  3.719  2.443 2.258 3.144 7.080  14.925
Sector privado (3) «seeeee.  7.070  2.014  3.260 6.367 9.820  21.467
Regulacidn Monetaria «..... 3.206 1.413 1.888 3.208 5.078 12.287

Diversas cuentas (menos) .. Z2.671 247 869 1.589 =1.055 1.651

(1) Comprende el Banco Central de la Repliblica Argentina, los bancos comercia=
les, de desarrollo, de inversidn, hipotecarios, las cajas de ahorro y de crédi-
to, las compafiias financieras y las sociedades de ahorro y préstamo para la vi-
vienda u otros inmuebles. (2) Créditos menos depdsitos. (3) Incluye recursos de
vengados.
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BANCO

CENTRAL

Saldos a

Variaciones

CONCEFPTO fin de: Absolutas Relativas
1986 | 1987 *| 1986 | 1987 *| 1986 | 1987 *
(En millones de australes)} (En %).
ACTIVOS
1. Sector externo (1} ssses -1.064 -3.6009 =195 -2.545
2. Sector oficial (neto)(2) : ‘
(3) TS aasrRrE P EBAABIEBNR S 2-351 2-248 48 -103 2,1 -4'4
3. Regulacidn monetaria ... 5.489 17.776 3.206 12.287 140,5 223,9
4. Créditos a entidades fi- .
nanCieraS (3) sassssnen 13-097 38.397 8»546 25-300 187,8 193'2
TOTMI s RS SsT RS ASSESRERRERS 19.873 54.813 11.605 34-940 140'4 175'8
PASIVOS .
1. Base mONetaria seeecsee. 6.943 13.519 1.789  6.576 34,7 94,7
- Circulacidn monetaria 5.246 .11.940 2.258 6.694 75,5 127,06
- Depbsitos de entidades
financieras en cuenta
corriente sesseesnces 1.697 1.578 -468 -118 -21,6 -7,0
2. Patrimonio neto y otros 12.930 41.294 9.816 28.363 315,2 219.,4
TOTAL eesosssseannanssessse 19.873 54.818 11.605 34.940 140,4 175,8

(1) Comprende "Oro y divisas (neto)",

nales". (2) Créditos menos depdsitos. Incluye obligacicnes

"Aportes a organismos
"Regsultado de eraciones de cambio” "nhligaciones con organismos internacio-
Y g G

internacionales”,

por fondos del Bono

Nacional de Consolidacidn Econf®mico-Financiera =~ Ley 22.510. (3) Incluye recur—
sos devengados a cobrar. (.) No existe el concepto en el periodo correspondien-

te y/o no puede ser obtenido. (*) Cifras provisionales.



BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1)

) Saldos a Variaciones
CONCEPTO fin de: Absolutag Relativas
1986 | 1987 1986 | 1987 1986 | 1987
{En millones de australes) (En %)
ACTIVOS
1. Sectox externo (Nato) ssessvvvenns ~-6,914 -24.913 -2.3717 -17.999
2. Sector offcial (2) «cvsasscennsaae 5.710 18.624 2.865 12,914 100,7 226,2
~ PrEgtamDE sesrearsearsassessssrss - 3,734 11.122 2.010 7.388 116,0 197,38
= RECUTB08 sssvsrsrenearssssanansse 928 3.521 512 2.5933 122,8 279,3
= VAlOLeE cassassassnasssssnnnnens 1.047 3.980 347 2.933 49,7 280,1
3. Sector privado sasvearsrracsarsasns 12,744 33.718 6.916 = | 20.974 118,6 164,6
. ~ PrBstamoB -esessrssascsssansanvas 8.89 21.047 5.050 12.156 131,4 136, 7
a) Generales sesvesssarvasvravrons 7.103 15.609 ' 3.952 B.506 125,4 113,77
b} Vivienda scocvrsvsararssnenarans 1.787 5.438 1.098 : 3.650 159,2 204,2
- Reacursocs devengados sobre pr&sﬁi )
MOB «avssnsrsvenvntnnntnannnnns 3.785 12,506 1.846 B.721 . 95,2 230,4
= ValOYes ecesasssssvnsvnsronsanane 61 165 20 97 41,7 140,8
4., Otras cuentas seassrsascrnncnsnasse 5.402 13.747 914 B.345 20,4 154,5
- Digponibilidades «evsservacrnrreas 3.050 4.251 -39 1.232 =13 40,4
=~ Obligaciones con el BCRA (menoe) 4,455 13ﬂ627 © 2.052 9.1 " B5,4 205,83
- Diversas cuentas {memos) (3} ... ~6.808 -23.092 -3.005 16.284 . f
TOTAL cvavrovennansnsonanavunncasnans 16,943 41177 8.318- 24,234 96,5 43,0
PAGIVOS
1. Depbsitos de particulares visseees 12.559 33.203 6.576 20.644 103,9 164,4
~ Cuentas COYCientes svernsrvevers 1.598 3.306 610 1.708 61,1 106,23
"~ RNOITO «sssasssnrannsasnsssnsons 2.562 6.108 1.086 3.545 73,5 138,4
- Plazo EijO asrsevvvsrvravunvrvas B.079 23.0023 4.946 14.924 157,8 84,7
- OLEDB sseasansssoaosssssonannnsnn 320 787 -81 467 -16,0 146,0
2, DepHsitos oficiales {4} revsrannss 3,891 6.397 1.483 2.506 61,6 64,4
- Plazo F1jD cesnssnsnensnsassanes t.596 1.979 820 3Bz 105,5 23,9
= OLLOB ceovssvussvvvvnnbnsnvvsnsnn 2.29% 4.418 663 2.124 40,7_ u2,5
3. Recursos devengados sobre depSak-
OB rusvvenrasnnnsponsrnrnnnnsann 492 1.577 259 1.084 111,90 220,3
= Do particulares ...ssssssvivsnns 426 1.493 . 206 1,067 93,9 250,1
= Dficiales (4) rerscoamanransnans 66 84 §2 18 95,0 27,1
TOTAL wsavsvscannssrnesnsarvansenarnn 16.943 41,177 8.318 24.234 96,5 143,0

(1) Comprende los bancos comerciales, de dasarrollo, de inversibn, hipoéecarios y lag cajas de ahorro. (2)
Incluye créditos en moneda extrardjera. {3) Incluye préstamos y depbsitos en moneda extranjera correspondien
tes al sector privado. (4} Incluye moneda extranjera. {.)} No existe el concepto en el pericdo correspondiéﬁ
te y/o no puede ser obtenido. -
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ENTIDADES FINANCIERAS MO BANCARIAS (1)

. Saldos a Variaciones
CONCEPTO fin de: Absolutas Relativas
1986 | 1987 1986 | 1987 1986 | 1987

. (En millones de australes) {En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (neto) «issvevcecanes 2 -2 0,3 -4 -192,0 .
2. Sector oficial (2) eesvrevsanscanne 14 53 6 39 75,1 274,8
3. Sector privado cesessrensrsaraaeien 385 872 154 487 06,6 126,;5
= PrBStAMOS sussssessasuscscssssvras 194 446 115 . 252 144,5 129,5
a) De &ompaﬁias.financieras raenn 155 - 355 04 201 156,6 129,7
b) De sociedades de ahorro y prés
tamo para la vivienda u otros
inmuebles cisacnsstersncnvaen 20 51 F] 32 23,13 161,2
¢) De caias de crBAit0 eaveevocns 20 39 11 19 121,6 96,0
- Recursos devengados sobre présta-
MOH ssessassacvnasssassasnsrnuers 190 425 39 235 26,1 123,4
= ValOT@S svesressssssancnsssssnnns g 1 - 1 -50,0 208,5
4. Otras CuentdsS +essssvnssssnarncssss -22 54 57 76 « .
- pisponibilidades .,..........;... 50 1 12 20 30,2 40,5
- Obligaciones con el BCRA {menos) 177 169 75 -13 74,3 .-7,4
- Diversas cuentas (menos) {3) .... =105 -147 = =121 -42 - .
TOTAL wsessssasanescsnncssevossssnsens 379 977 - 217 598 133,7 157,06
PASIVOS
1. Depésitos de particulares ...eseess 168 .944 212 578 135,5 156,5
En compafiias filnancieras REVETERLE 254 669 151 414 146,1 163,0
En‘sociedades de ahorro y pré;tamo
para la vivienda u otros in@uebles ao 205 43‘ 125 . 120,6 155,9
En cajas de crBdito ciseicnssranres 33 70 17 : 36 102,2 109,11
= BHOYIO «socsssasnesssanoroncsanns 48 - 75 7 27 17,5 _ 57,0
= Plazo fijO sesvesevrssvasscsnncas 318 864 205 " 545 i81,7 171,3
- OELOS vessvancssssassesnnsasssnnn 1 q -1 3 -38,1 207,86
2. R=cursos dévengados sobre depbsitos 11 34 5 22 87,8 193,0
TOTAL csseesssessanaensuassanaseracees 379 977 217 598  133,7 157,6

{1) Comprende: compafiias financieras, sociedades de ahorro y pré&stamo para la vivienda u
otros inmuebles y cajas de crBdito. (2) Incluye créditos en moneda extranjera. (3} Incla-
ye préstamos y depbsitos en moneda extranjera correspondientes al sector privado. {.)} No
existe el concepto en el periodo correspondiente y/o no puede ser obtenido.
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FUENTES DE LOS RECURS(QS MONETARIOS PRIVADOS (1)

Composicifn . de las variaciones registradas en:

CONCEPTO
1886 1887
{En millones de anstrales)

Se;:tor externo {neto) .cavercvsnrercarrsnanrans -2.572 -37.38B6
Sector Oficial {nebtO) ..iveiseinrecncrasncresns : 3.719 . 31.779
= CrEAitOB cvensuuvotvnnrensonnarsssancnnnnans 5.103 32.241
- bepBsitos oficiales (MEMOS) cvevvrevennonnns 1.383 4.461 5
Sactor Privado ...evriversensssscrcinrrannanna T.070 . 21.481
Regulacifn Monetbaria susivesrreasrsseccnsnnnss 3.2068 12.327
Diversas Cuentas {MENOS) ...ecevesrecrcaannyea 2.671 1.707

TOTALY weueeneavovosmsansasansstvsnnnnnaenansnns B.753 26.475

(1) Comprende al Bance Central de la Repiiblica Argentina, los bancos comerclales, de desarrolln, de inversiﬁn,
hipotecarios, las cajas de ahorro y de crfdito, las compafifas financieras ¥ las cociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u ctros inmuebles.

COMFOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES

PEL SECTOR PRIVADD

. 1986 1987
Diciembre
1985

1 Semestre II Semestre I Semestre II Semestre
CONCEPTO

Saldos en Estrue | Saldos en Estruc { Saldos en | Estruc | Saldos en Estruc { Saldos en Estruc

millones tura millones tura millones tura millones tura millones tura
de & L] de & % de A % de & % de & L]
Depbsitos a inte
rés en bancos._. 4.610 10G.0 6.732 00.0 1D.642 1006.40 16.211 100.¢ 29.111 100.0
Rhorro c.cseev. 1.477 +  32.0 1.904 28.3 2.562 24 .1 3.661 22.8 6.107 21.0
Plazo fijo ... 3.133 68.0 4.827 71.7 B.079 75.9 12.549 77.4 23.003 - 79.0
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADO

Medios de pago (M1} (1) D:"iii:gsfiﬂgoa??fm Acepta~
i;idoze? Billetes } Depdsitos Pl azo Su?;g:al ciones T?ﬁ;?
: Total y en c?enta Total | ahorro fijo (2)
monedas } corriente
(En millones de australes)
1986

Enero ... 3;003 1.985 1.018B 4.995 1.505 3.491 7.998 - . 7.998
Febrero.. 2.923 1.933 990 5.540 1.371 3.969 8.462 - 9.462
Marzo ... 3.030 1.861 - 1.168 5.738 1.606 4.131 3.76B - 8.768
Abrii “en 3.122 - 2.018 1.104 6.096 1.6&6 4.430 9.218 - 3.218
MAYO wasn 3.365 2.129 1.235 6.440  1.770 4.669 = 9.804 - 9.804
Junio .;. 3.748 2,388 1.360 6.732 1.904 4.827 10.480 ] - 10.480‘
Julio ... 3.845 2.567 1.278  7.308 2.020 5.288 11.153 - 11.153
Agosto .. 3.869 2.632 1.237 7.700 2.07 5.588 11.529 - 11.529
‘Setiembre . 3.8686 2.533 1.332 B.221 2.164 6.057 12.087 - 12.087
Dctubre.. . 4.117 2.805 1.312 9.2&0 2.215 6.995 13.327 195 13.522
Noviembre 4.283 2;949 1.334 9.B66 2.310 7.556 14.149 239 14.388
Diciembre 5.588 3.990 1.598 10.641 2.562 8.079 16.229 259 16.488

1287

Eneroc «.. 5.361 3.775 1.586 11.827 2.707 9.120 17.189 254 17.443
Febrero.. 5.451 3.627 1.824 12.269 2.868 9.400 17f720 . 282 18.002
Marzo «.. 5.939 3.949 1.989 13.005 3.223 9.782 - 18.944 374 13.319
Abril ... 6.259 4.333 1.926 13.774 3.152 10.622 20.033 256 20.284
Mayo sea. 6.421 4.3598 2.023 14.8B78 3.311 11.587 21.298 325 .21.624
Junio «.. 6.914 4.643 2.271 i6.211 3.661 12.54% 23.124 331 - 23.458
Julic ... 7.080 5.010 2.070 17.962 3.891 14.07M 25.042 g7 25.4139
Agosto .. 7.197 4.793 2.404 19;239 4.305 14.934 26.436 392 26.827
Setiembre 7.236 4.931 2.305 21.673 4.780 16.892  28.908 468 29.376
Cctubre.. 8.679 5.979 2.700 23.885 5.265 18.620Q 32.564 489 33.063
Hoviembre 9.747 6.495 3.252 26.580 5.793 20.780 36.327 536 36.463

Piciembre 12.567 9.261 3.306 29.111 6.107 23.003 41.678 504 42,182

(1) Ho comprende depSsitos en entidades no bancarias. (2) Incluye compafiias financieras; do-
cumentos en circulacidn incluido intereses.
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EFECTIVO MINIMO

Situacién de Encaije

Encaje (1}
Sociedades de
Periodo Bancos 1 ahorro y préi
Total y Ca- Compafiias tamo para la Cajas de
jas de | Financieras vivienda u Crédito
Ahorro otros inmue
bles
{ En %)

1985
DiciembDre asessvrsnssnvsssss -0,52 ~0,13 -32,51 0,440 0,98
1986
ENBYrO weseescsnssosssrssvass -0,82 ~0,41 =-34,77 ¢,10 2,35
FEDIELD eseevesassasssrsnss =1,05 . =0,58 -38,25 -0,20 1,58
HATZO ssevesnaersavnnsssess =0,99 -0,54 ~35,68 ~-0,47 1,78
ADYTL] sencassaassannsenanes 0,50 0,96 ~33,02 . 0,31 2,35
MAYO sssnesnnncsnusanvesans 0,65 1,08 -29,95 0,25 3,67
TUNLO conmtusntavasansnsana 0,48 0,89 -29,00 -1,19 T 3,98
TJulio cossnnassnsnnssansnss 0,18 0,56 -26,48 -a,38 3,70
AQOSED ceavetosasensnsnnnns 0,00 0,36 -24,77 ~-g,81 3,01
Setiembre seesvnvesescevass  =0,45 0,04 ~34,96 -0,77 2,70
Octubre (2) vesssesasennasns ~0,18 0,33 -34,24 -3,96 3,37
Noviembre {2} cecessssnsnans -0,59 -0,10 =-22,24 0,40 3,54
Diciembre (2) sscesssvsenns 0,73 1,29 -32,92 0,35 2,90
1987
Enero {2) cssassvusnssnsnas 0,38 0,90 -30,90 1,32 2,98
Fabrero (2) tesesascesscnsesr -0,08 0,46 -32,48 1,78 2,17
MArzo (2) sessnvversacsosas 0,17 0,73 -28,82 1,07 1,14
Abril (2) IR RN RN TR 0,40 0,93 . -27,02 0,39 0,05
Mayo (2} seeesruovansvncnas 0,40 0,90 -25,44 0,62 0,25
Junio (2) ceesesessarsranne 0,50 0,97 -23,43 0,37 - =0,93
Julio (2) veeeascssansaanasn c,31 0,76 -21,90 0,40 -0,76
AgoBto (2) servavssnessnsaa 0,82 o,89 -2,44 0,18 -0,98
Setiembre (2) ssscssssseacs 1,04 1,11 -2,55 -0,31 -1,10
OCctubre eceecscsssvassaacnas 2'23 2'32 "’1,79 0,47 "0,75
Hoviembre eescessssnsnsssns 2,13 2,22 -2,07 0,43 -0,46

Diciembre .ccssssasnsaaassn 2,03 2,10 -0,63 -0,44 -0,33

{1) Porcentaje de excedernte {+) o de deficiencia (~) de efectivo con respecto al fijado
por el Banco Central sobre el total de depdsitos y obligaciones sujetos a encaje. (2) Es
ta informacidn no refleja el efecto promedio de la subintegracidn del depbsito especial
a tasa no regulada de la Comunicacidn "A"™ 925. :
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARICS

DEL SECTOR PRIVADO

Promedic del periodo M M

(En australes de 1970)

T985 cnvivrennnans 362,2 1.113,5

1986 cessusvnsanas 597,3 1.763,6

1987 veceannn veaan 664,2 1.211,4
1987
ENEYC snvenossosnesrnnances 665,6 ‘ 2.062,4
Febrero cvevvesrsnsnrancans 615,0 2.016,0
MAYZO s cerovsansosannsana 600,13 1.9267,5
“Abril cei i ieeie e ce e . 630,92 2.048,9
Mayo sieeivrnnnvsnnsavans 625,5 2.066,8
JUNLIO cicireerenrovnsanens 616,2 2.082,7
JUliO svuwesesassonsansnnan 591,4 2.064,7
BgOStO eceeconcasosssannans 526,5 1.926,8
Setiembre .c.civeeerosnnas 456,4 1.775,6
OCEUDYE terecrsnncnsransas 3g4,2 ' 1.510,9
Noviembre s-cecsoassaaannss a27,5 1.622,5
Diciembre .vescscanssvanss 502,9 1.791,8

NOTA: Para la elaboracidén de la presente serie se promediarcon geométricamente
los saldos a fin de cada mes y del mes inmediato anterior, deflatando
tal promedio por el Indice de Precios al por Mayor, Nivel General. Los da
tos anuales son promedios simples de las cifras mensuales.
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TASAS DE INTERES

~ afectivas mensuales de treinta dias -~

Me s Reguladas No Requladas
Activa (1) Pasivas (2) Activa(3) | rasiva(4)
(en %)

1986 Diciembre 7,0 5,5 10,3 8,1
1987 Enerc 7,0 5,5 10,3 8,0
Febrero 7,0/4,0(5) 6,0/3,0(5} 9,3 7,4
Marzo 4,0 3,0 6,4 i,c
Abril 5,0/5,5(8) 4,0/4,5(8) 7.8 7.2
Mayo 5,5/6,0(7) 4,5/5,0(7) 8,5 7.6
Junio 7,0/8,0(8} 6,0/7,0(8) B,7 8,3
Julio 9,0 7,5 10,4 10,6
Agosto 10,0/11,0(9)/12,0(10) 8,5/9,5(9)/10,5(10) 13,7 12,3
Setiembre 12,0/13,0(11) 10,5/11,5(11) 14,3 15,5
Octubre 15,0(12) 13,5(12) 12,4 10,8
Noviembre {«) (.} 10,4 8,9
12,4

Diciembre {«} (.} 12,0

(1)

(2)

(3)

(4)

(5}
{6)
(7)
(8)
(2)
{(10)
{11}
{12)
()
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Para operaciones de crédito no ajustables no imputadas a lineas de présta-
mos del B.C.R.A. y sujetas al requisito de tasa mAxima de inter&s. A par-
tir del 15.10.87 devengan intereses a la tasa que libremente convengan las
entidades financieras con sus clientes.

Para depdsitos a plazo fijo nominativo intransferible de 30 dias y mis. A
partir del 15.10.87 las entidades financieras dejan de captar depbsitos a
tasa de interés regulada por el B.C.R.A.

‘Tasa promedio del devengamiento de intereses de la cartera de préstamos a

los sectores financierc y no financiero.

Tasa promedio ponderada de los depbsitos a plazo £ijo no ajustables de 7,
15 y 30 dias constituidos durante el mes correspondiente, seglin la encues-
ta que diariamente realiza el B.C.R.A.

partir del 27.2.87.

partir del 20.4.87.

partir del 18.5.87.

partir del 16.6.87.

partir del 10.8.87.

partir del 18.8.87.

partir del 16.9.87.

Hasta 21 14.10.87 inclusive.

No existe el concepto en el periodo correspondiente y/o no puede ser obte-
nido. )
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CREDITO BANCARIO (1)

Sectorx

Fin de: Total
Privado Oficial (2)
(en millones de (% sobre {en millones de (% sobre
austra;es el total) australes el total}
corrientes) corrientes)

1985 16.501 8.981 54,4 7.521 45,6

1986 30.112 16.495 54,8 13.617 45,2

1987 78.904 48.819 61.9 30.085 38.1
1987
ENero .....  30.483 17.217 56.5 13.266 43.5
Febrero ... 33.717 18.977 56.3 14.740 43.7
Marzo esesee. 34.884 19.557 56.1 15.327 43.9
BAbril ...s. 36.705 20.487 55.8 16.218 | 44.2
Mayo seease 38.226 21.636 56.6 16.595 43.4
Junio seees 41.585 23.692 57.0 17.892 43.0
Julio esuss 44.869 25.733 57.4 19,135 42.6
AgoSto eees 49.600 28.8B46 58.2 20.754 41.8
Setiembre.. 54.882 32.766 59.7 22,115 40.3
Octubre ... 64.674 40.021 61.9 24.652 38.1
Noviembre. . 71.552 43.556 60.9 27.996 39.1
Diciembre.. 78.904 48.819 61.9 '30.085 38.1

(1) Comprende el Bance Central de la Replblica Argentina, los bhahcos
inversidn, hipotecarios y las cajas de ahorros. {2) En

les, de desarrollo,
diciembre de 1985 las cifras correspondientes al 31.12.85 incluyen el efecto de
la imputacidn definitiva de operaciones en moneda extranijera, de acuerdo con lo
expuesto en el Comunicado N° 6105 del 17.1.86.

comercia=
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN TERMINOS REALES

iy

Sector

Promedio del periodo Total
Privado Ooficial (1)
(En australes de 1970)

1985 2.519,9 1.624,0 894,3
1986 ' 3.456,2 1.899,7 | 1.556,5
1987 3.519,1 2.030,2 1.488,7

1987
ENETO avvrernerrnnsnssnsns 3.684,5 2.049,5 - ~ 1.634,5
FEDIOrO seerevnsesccsnnsns 3.647,3 2.056,4 1.590,9
MATZD sreveracesnncreoanes 3.618,3 2.032,5 1.585,8
ADTil sevecrenecancarannes 3.703,3 2.071,6 1.631,7
MAYO sveovarssasascacaanns 3.696,2 2.077,5 1.618,8
JUNLIO eevevsnnananennnenns 3.687,1 | 2.087,1 1.593,6
TULLO eeveveneresaasanses  3.651,1 2.009,5 1.564,0
BGOSEO eevvvevaserorsnanas 3.479,5 2.009,5 1.469,9
Setiembre sosreresssssenns 3.299,2 1.944,1 1.354,7
OCtUDLE eavevescncnssnanne 2.888,4 1.755,7 1.132,0
NOVIiembIe sesscessssoacsss 3.460,2 2.089,8 1.370,3
DiCiembre +eeessesrsssonns 3.414,3 2.095,4 1.318,7

NOTA: Las cifras mensuales son promedico geom&trico con datos de saldos a fin de
cada mes y las anuales son promedios simples de las cifras mensuales. En algu-
nos casos el total no coincide con la suma de los parciales por razones metodo-
ldogicas. (1) En diciembre de 1985 1las cifras correspondientes al 31.12.B5 in-
cluyen el efecto de la imputacidn definitiva de operaciones en moneda extranje-
ra, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado N° 6105 del 17.1.86.
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D&ficit del Sector Piblico no
Financiero
-En porcentaje del PBI-

i Ingre-
Peri Gastos ar
odo 508

1983 33,5 23,2 1
1984 30,7 22,9
1985 31,0  27,5.
1986 28,2 25,9
1987 30,1 24,3

-

o wJgo
~
=l WU W

Déficit

FUENTE: Elaborado con datos
de la Direccidn WNacicnal de
Programacién Presupuestaria -
Secretaria de Hacienda.

IV. FINANZAS PUBLICAS

1. EVOLUCION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NHO
FINAHNCIERO

El1l déficit de Caja del Sector Piblico no
Financiero, medido como diferencia entre
ingresos y gastos, ascendid en 1987 a 5,7% del
PBI. '

Seglin se cbhserva en el cuadro que se
acompafia, este valor se encuentra por encima
del desequilibrio de los filtimos dos aflos pero
es considerablemente mis bajo que los
registrados antes del Plan Austral.

El mayor d&ficit de 1987 con respecto al
de 1986 fue producto de un aumento de las
erogaciones de 1,9 puntos en términos de

"PBI y una caida de los ingresos de 1,6 puntos

del PBI.

_ 1os recursos corrientes y de .capital del
Sector P{iblico no Financiero han permitido,
durante el afic 1987, financiar .los gastos
corrientes, excluidos los intereses de la
deuda externa e interna, y la mitad de los
gastos de inversién.

Las fuentes de financiamiento bisicas
del déficit fueron el crédito en moneda
extranjera, el cr&dito del sistema financiero
local y las colocaciones de titulos en el
mercado interno va gue, en el periode, el
Tesoro mantuvo su compromiso de no recurrir al
financiamiento monetario del Banco Central.

El financiamiento en moneda extranjera
cubrid mis del 80% de las necesidades del
periodo y fue aplicado en su totalidad a
cancelar intereses y otros compromisos con el
exterior. Como en los anos anteriores, las
formas que adoptd este financiamiento han sido
crédito del Banco Central en moneda
extranjera, incremento en el atraso de los
pagos al exterior y un leve aumento de la
deuda externa del sector piiblico no financiero
por la recepcifn de pré&stamos de organismos
internacionales.

El cré&dito en moneda naciocnal fue utili-

zado basicamente por las administraciones cen-
trales de los gobiernos provinciales y por el
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Uso de los fondom proveniectes de 1a tolocaciln
de tftulos emitides en mustrmles

-En millones de #&-

1087 ]
Concepto LI [ I [ 1o ] 1w | Amual

Ingreacs por
colocacioney
de tftules .. B80,1 B7L,0 1.326,0 k3,2 3.103,3

Iotereses gana

dos por invar

aicnes fipan-

cieras veesa, 7.8 32,8 156, 4 k76,1 672,9

TOTAL ........ B87,9 506,56 1,482,k 519,3 13.796,2
Atencifin  ger-
vicion deuds
interna ..... 6ba,o BkG,k ara,s 05,0  2.666,8

Otrag erugacig
nes {®#}.....% - 8p,0 24,1 1.085,3 1.129,4

Inveraicnes en
CEDEP wiavnas 2450 -19,B 585,68 -B11,0 -

=7 - Finaneienlente parciol del Sistemn de Beguridad
gecinl y del rfgimen de retirg voluntario.
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Gobierno Nacional, bajo la forma de uso neto
de los fondos unificados de depdsitos
oficiales, y por el Sistema de Sequridad
Social que, al finalizar el afio, tenia deuda
acumulada con las entidades financieras por
Ordenes de pago previsionales sin compensay .

La colocacidn neta de titulos piblicos
fue la tercer fuente de financiamiento
utilizada en el afio. Computando los ingresos.
por el valor efectivo percibido por el
gobiernoc y las amortizaciones como el
porcentaje del valor nominal que se cancela,
aplicado sobre el monto ingresado al Tesoro en
el momento de la colocacién ajustado por la
evolucién del indice de precios combinado, el
producido neto de las operaciones con titulos
piblicos brindaron un financiamiento del 0,3%
del PBI. (1) (2).

En marzo de 1987 comenzaron a amortizar
las diferentes series de log Titulos de
Cancelacidn de Deudas de YPF, siendo atendidos
los correspondientes servicios financieros
mediante la colocacién de nuevos titulos de 1a
deuda interna.

.E1 flujo de fondos vinculado a las
operaciones con los titulos pfiblicos emitidog
durante 1987 puede apreciarse en el cuadro que
Se acompafia. ’

Como se puede observar, el producido de
las colocaciones, no requerido en forma
inmediata para la atencidn de servicios
financieros, fue mantenido en el Banco Central
aplicado a la adquisicidn de certificados de
Participacidén en Titulos Valores en cartera de
este Bancec (CEDEP).

(1) - De esta manera la diferencia entre el
monto total del servicio y la amortizacidn
calculada de conformidad con el criterio
indicado constituye el gasto representado por
los intereses reales gue se abonan.

(2) - Respecto del uso del cré&dito internc
neto existe una controversia metodolbgica
acerca de qué debe mer computade como
amortizacidn. Seglin el criterio que se adopte
para medirla variari el financiamiento
obtenido por este medio ¥: consecuentemente,
el déficit del cual es contrapartida.




2. ERCGACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

Las erogaciones del conjunto del Sector
Piiblico no Financiero se incrementaron,
respecto del afio anterior, en casi dos puntos
respecto del PBI debido a un aumento de las
erogaciones corrientes de 0,9% del PBI y a un
crecimiento de 1,0% del PBI de las
erogaciones de capital.

£l incremento de los gastos corrientes
se debe, en su mayor parte, al crecimiento que
tuvieron los sueldos y salarios, 0,7 punteos
porcentuales del PBI. A su vez, las
transferencias al resto del sector pfiblico
sufrieron una disminucién de 0,2% del PBI.

El mayor incremento, sin embargo, fue
experimentado por las erogaciones de capital,
que se ubicaron en el nivel mis alto alcanzado
después de 1983.

3. COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
Y DE PRECIOS Y TARIFAS PE EMPRESAS PUBLICAS

Los recursos tributarios provenientes de
las recaudaciones de la Direccidn General
Impositiva (DGI), Administracitn Nacional de
Aduanas (ANA)} y del Sistema de Seguridad
Social, expresados en términos del PBI, .
experimentaron una caida de 0,8%. No obstante
la misma recaudacidn ajustada por la variacidn
de log precios al por mayor muestra un
‘incremento de 1,9% por el diferente
comportamiento gue han tenido ambos
deflactores.

La mayor recaudacidn medida en moneda
constante provino del impuesto a las
ganancias, derechos de importacidn, impuesto
al valor agregado e internos unificados, de
los aportes al Sistema de Seguridad Social, y
de los regimenes de Normalizacidén Tributaria y
Condonacifn de Sanciones (Ley 23.495). Por el
contrario se redujo sustancialmente la
recaudacién de los derechos de exportacidn y
combustibles.

El fuerte aumento de la recaudacidn del
impuesto a las ganancias y la participacién
creciente de este impuesto en el total
recaudado se deben en primer lugar a la
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Aeeaydacifo Tributaria Haciooal

Varieeifn real
Concapto respecto del Estructura
| afla soterior {1} |
{2}
1. TOTAL RECAUBADO POR
D.G.I. 4, By 60,30
- Canancics 31,08 a.hT
- I.V.A. 1i,351 20,13
- Interzos Unificados .73 8,53
- Sfcapital de lag am
presas -0,58 3,33
— Seilon =20,18 1,15
- JEbltce bancarics -21,51 2,34 -
« Combuotibien -28,L8 8,66
- Otros §.@.I. {2) 52,56 7,38
2. TOTAL RECAUDADO FPOH i
Al -1B,04 10,28
« Derechcs  Exporto-
cifn 68,64 1,86
- Derechon Imparta=-
cibo 27,20 B,b2
3. Subtotal (1 + 2) 0,Th 70,56
L. TOTAL SISTEMA DNE sEGU
RIDAD SRCIAL T,07 29,kb
5« TOTAL (3 + k) 1,87 100,00

TiT terlacionado por el Indice de Precics ml por Hayor,
fiivel Gansrnl {IFMHG}.

{2) Ineluye los regfmenes de normelizaciSn - tributaria
¥ condonscifn de sanclones (Ley 23.k95)

FUEHTE: Elaborado con datcs de Direceifn General Impo-
aitiva (DGI), Adminiztracifin Facionml de= Adum—
naa (ANA} y Direccifn General de Programacifn
Econfmica de ln Secraterfa de Seguridad Ho-
efnl.
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incorporacién de una mayor base de cflculo al

circuito legal derivado del Régimen de §

Normalizacidn Tributaria. También incidieron
las modificaciones producidas a partir de 1986
en materia de tratamiento impositivo de la
sociedad y sus socios, sistema de valuacibn de
los bienes de cambio, determinacidn del
resultado de enajenacidn de bienes, criterio
de imputacidn de la renta al afio fiscal,
deducciones personales, régimen de retenciones
Y, en particular, los cambios cperados en el
sistema de ajuste por inflacidn que
permitieron una reexpresidn homogénea de los
rubros del activo y pasivo a moneda de cierre
de cada ejercicio.

La mayor recaudacién de derechos de
importacidn se debid bisicamente a un
incremento del volumen importado por la
disminucidn de parte de las restriccicnes
establecidas en el Decreto 4070/84.

La menor recaudacidn del impuesto sobre ;
los combustibles se relaciona con la
autorizacidn otorgada a YPF por Decretos Nos.
631/87 y 1758/87 para efectuar, por cuenta del
Tesoro, pagos de regalias petroleras y
gasiferas y por subsidio a la produccidn con
fondos provenientes de la recaudacidn del
impuesto, reducifndose en consecuencia el
ingreso de fondos al Tesoroc. *

La disminucidn del monto recaudado por
derechos de exportaciones se dehid
fundamentalmente a la baja de aranceles
dispuesta en los meses de noviembre y
diciembre de 1986 como continuacién del plan
de reduccidn de estos gravimenes cque habian
sido fuertemente aumentados en ocasidn del
Plan Austral, con cardcter transitorio, para
cubrir una situacién de emergencia. De manera
complementaria, la menor recaudacibn se
explica también por la reduccidn de las
cantidades exportadas y precios de los
productos primarios (maiz, sorgo, soja).

En cuanto a la estructura de la
recaudaciOn cabe sefialar que, a pesar de la

evolucién favorable de la recaudacién del
impuesto a las ganancias, los impuestos sobre
las transaccicnes siguen mostrando predominio
sobre los denominados impuestos directos. En
particular, el liderazgo de la recaudac1on
sigue correspondiendo al IVA (20,1%) y le
continfian en orden de inportancia, los
impuestos internos unificados (8,8%), y



Precios y tarifas piablicas
Base diciembre 1984 = 100%

— 1o

w 105

1985 1986 1987

* Deflngionado por el indice de preciosal par mayar nivel gene-

ml.

Ingresos, Egrescs y Necenldad de
Finenciamientp de la Tesorer{a Genersl
" de 1 EaciSa

Hecesidad

afig Ingresos Egresgs  de Fipana (Iv) =
) (1) {II) ci?miar)lta {IIT ./, %)
IIT.

- En millonen de & =

e precios de dlciembre - En % -
de 1987
1980  18.935 31,302 12.357 39,5
1981  22.67h 1,864 19.190 k5,8
1982 17.273 28, Thh 11471 39,9
1933 156.969 39.656 22.687 57,2
1984  16.463 36.L2f 19.965 54,8
1985 22.3L6 36.942 15,506 La,6
1986  2h.bh55 32.586 8.131 25,0
1987  21.31b 31.091 9.1TT aLh

combustibles (8,7%). El impuesto a las
ganancias aporta el 8,5% de la recaudacidn
total de 1la DGI.

Los impuestos recaudados por la
Direccidn General Impositiva y por el Sistema
de Seguridad Social aumentaron su
participacidn en el total alcanzando a 60,3% y
29,4% resPectivamehte, mientras que la
participacién de los impuestos recaudados por
la Aduana baijd al 10,3%, bisicamente debido a
la reduccidn de los gravimenes a las
exportaciones.

La presibén tributaria en 1987 se ubicd
en el 17,2% del PBI, lo que representd una
cafda de 0,8% del PEI respecto del afio
anterior.

Dentro de los recursos no tributarios,
el principal rubro fue la venta de bienes y
servicios por parte de las empresas pfliblicas,
el cual sufrid una merma de 0,6 puntos del PBI
llegando en 1987 a 10,2% del PBI. Esto se debe
a que €l nivel general de los precios
percibidos por las empresas plblicas (neto de
impuestos) fue en el afio 1987 un 2,8% inferior
al promedio de 1986, en t&rminos reales
{deflacionados por el indice de precios al por
mayor, nivel general), volviendo de esa manera
a los niveles de 1985.

& lo largo del afio se observa una caida
de dichos precios que, entre el primer y
cuarto trimestres de 1987, alcanza al 8% en
términos reales.

4. EVOLUCION DE LA TESORERIA GENERRL DE LA
NACION

La Tesoreria General de la Nacidn
registrd una necesidad de financiamiento
equivalente al 3,6% del PBI, superior en un
0,4% a la registrada en 1986. ESte resultado
se produjo a pesar de verificarse una caida en
moneda constante de las erogaciones de 4,6%
debido a que los ingresos totales cayeron aln
més, 12,8%, particularmente porgue en 1987 no
se aplicd el ahorro obligatorio. En moneda
constante los egresos miestran una importante
reduccidn en el rubro transferencias mientras
gue se incrementan los gastos de operacidn,
los intereses de deuda y los gastos de capital
gque aumentan un 30%. En términos del PBI, sin
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Ingrencs, Egrescs y Necesidad de
Financiawfento de la Tesorerfa General

de 1a Hacifn

-~ En % PBI -
Coneeptop 1986 1087
Ingresocs 9,1 T.2
1. Corriantes T, 4 6,3
a) Tributarios T,1 6,0
b) No tributarios a,3 0,3
2. De capital - 0,1
3. Relategros 1,1 0,8
4. Ahorro Obligstorio 0,6 -
Egresos 12,3 10,9

1. Corrientes 9,3 8,5
8} Gastos de Operacifn 2,9 2,9
b} Intersses de Deuds 1,5 1,4
c) "rapsfersncinz 5,0 L 2

2. De capitel 0,1 0,2
3. Anticipes 2,8 2,2
Necesided de Financiamiento 3,2 3,6
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embargo existe una evolucidn algo diferente va
que los gastos de operacidn se mantienen
iquales y los pagos de intereses disminuyen.

El @éficit del Tesoro fue financiado en
su mayor parte con recursos en moneda
extranjera. Si bien la principal fuente de
financiamiento en moneda extranjera fueron los
préstamos recibidos del Banco Central, hubo
tambi&n ingresos netos al gobierno originados
en la recepcidn de préstamos de Organismos
Internacionales.

El uso del crédito interno neto fue muy
bajo, ya que gran parte de las colocaciones de
nuevos valores efectuadas en el afio, se
compensaron con la amortizacifn de los Titulos
de Cancelacidn &e Deuda de YPF.

La otra fuente de financiamiento
importante del Tesoro fue el uso del Fondo
Unificado de cuentas oficiales.

5. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA DEI SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO

5.1. Deuda Interna

5.1.1. Inatrumentos des Deuda

Por Decreto N° 256/87 y disposiciones
complementarias, se dispusc la emisidn da

. titulos dé la deuda interna denominados: Bonos

en Australes del Gobierno Nacional, Bonos
Ajustables de Renta Real Asegurada y Titulos
en Australes del Gobierno Nacional - Tipo de
Cambio. Durante 1987 se emitieron dos series
de Bonos en Australes del Gobierno Nacional,
dos series de Bonos Ajustables ‘de Renta Real
Asegqurada y cuatro series de Titulos
Ajustables del Gobierno Nacional - Tipo de
Cambio. ‘

El stock de titulos de esta especie
asciende al 31.12.87 a & 2.956,7 millones en
valor nominal, cifra que se eleva a & 8.239,2
millones cuando se consideran los ajustes e
intereses devengados calculados de conformidad
con las respectivas cliusulas de emisidn. A su
valor par, la deuda del gobierno por estos



Pasivo neto del Secter Piblico no Fipsnciero

en moneda local — 1957

- En miles de & =

Valor Hecuraos

Conceptes Davenga- Totdl
Hoxdnal dos . FRY
Eaaivos 9.399.Bk4 T.045.L08 16.4k5.252  B,5
Titulos Pibli-
. cte del Cobier
a0 Haclonal 4,335,792 5.736.07T 10.051.869 5.8
-En cartern del o
HCRA 336.197 4hh.269  7B0.4656 0,5
~Resto 3.§69.595 5.2T71.808 9.2TL.403 5.3
Crfdito del Sec
tor Piblico 5,064.052 1.329.331 4§.393.383 3,7
~Préstamcs 1.604 40T 1.329,331 3.213.178 1.9
-Usc Fondo Uni-
ficade 2.223.223 - 2.223.283 1,3
-0PP impagns 956.382 - 956.382 0,5
Actives 5.749.707T  T2.7uk s5.823.451 3,3
- DepSaitos en
Bector PObLL
eo 5.T2L. T3k 74,657 5.T96.391 3,3
= Letras de Te-
sorerin 27.973 -1.913 26.060 -
PABIVO NETO 3.6%0.13T 6.4972.664 10.622,801 6,2

titulos representa, a fin de afo,
aproximadamente el 4% del PBI.

Por Decreto N° 1460/87 se autorizd a la
Secretaria de Hacienda a emitir Documentos de
Cancelacidén de Deuda a fin de ser entregados
por intermedio de la Comisidn Nacional de
Energia Atdmica a sus contratistas y
proveedores. en pago de obligaciones existentes
al 31 de julio de 1987 y de las que se hayan
producido por nuevas certificaciones de obra o
provisiones a partir del 1° de agosto de 1987,
todo ello por un monto de hasta & 255.000.000
valor nominal.

Estos valores comenzaron a emitirse el
1.8.87. Su plazo varia entre 12 y 36 meses con
una amortizacidn {nica al vencimiento. Los
documentos se ajustan, a opcidn del acreedor,
seqin la variacidn del iIndice gue elabora el
Banco Central en virtud de las tasas de
inter&s no requladas, o de la variacidn del
tipo de cambio para ingreso de préstamos del
exterior. En el primer caso las ocbligaciones
devengan ademis intereses a una tasa del 2%
anual pagaderos semestralmente. En el segundo
caso las obligaciones devengan la tasa LIBO
para depbsitos a 180 dias de plazo pagaderos
también semestralmente.

Por Decreto N° 674/87 el Poder Ejecutivo
autorizd a la sociedad Gas del Estado a emitir
con aval de la Secretaria de Hacienda titulos
valores destinados al pago de facturas
correspondientes a la obra "Proyecto Ejecutivo
y Construccién del Sequnde Gasoducto Troncal
Neugquén-Bahia Blanca-Buenos Aires y cbras
complementarias”™ por un monto de &

228.150.000 valor nominal. Los valores se
emitieron con fecha 1.12.87.

La emisidén consta de tres series; todas
amortizan mensualmente, la primera (Serie A) a
partir de los 25 meses de la fecha de emisidn,
la sequnda (Serie B} a partir de los 37 meses
de la fecha de emisidn y la tercera (Serie C)
a partir de los 49 meses de la fecha de
emisidn.

El monto de las cobligaciones se ajusta
seglin la variacidén del tipo de cambio para
transferencias financieras. Asimismo, devengan
intereses pagaderos semestralmente a una tasa
equivalente a la LIBO para depGsitos a 6 meses
mas el 1 5/8% anual.

Estos titulos se destinan, a partir de
los vencimientos de las cuotas de capital e
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intereses, a la cancelacidn de facturas por
suministros de gas y otros productos, por lo
gque su posibilidad de negociacidn es may
restringida.

5.1.2. Endeudamiento del Sector Piiblico

La circulacidén, fuera del Banco Central,
de titulos del Gobierno Nacional nominados en
moneda local ascendid, al 31.12.87, a #
3.999,6 millones en valores nominales y a &
9.271,4 millones incluyendo los ajustes e
intereses devengados. De ellos, el 82%
correspondid a los titulos emitidos durante
1987 con las caracteristicas definidas en el
Decreto N° 256/87 y normas complementarias.

Excluyendo el endeudamiento contraido
mediante la emisidn de bonos por parte de los
gobiernos provinciales y de las empresas y
organismos piblicos, la deuda neta del sector
piblico no financiero en moneda local ascendid .
a fin del ejercicio 1287 a & 10.622,8
miliones. (3)

5.2. Deuda en moneda extranjera

Durante el afio se suscribieron Bonos
Externos 1982 y 1984, por montos de Dls. 1,3
miliones y 0,2 millones respectivamente, para
el pago de regalias, dividendos e intereses al
exterior. Asimismo el Tesorc Nacional entregd
al Banco de la Nacibn Argentina, en
cancelacidn de deudas vencidas, Dls. 203,2
millones cque luego fueron vendidos en el
mercado local por intermedic del Banco
Central. '

Por Decreto N° 1119/87 se dispuso la
emisidn de Bonos Externos 1987. Sin embargo,
durante el afic no se efectuaron colocaciones
de esos valores. .

En 1987 se refinancid con los bancos
extranjeros la totalidad de la deuda externa

(3) - El endeudamiento neto esti sobreestimado
por no incluir las tenencias de titulos.
pliblicos de las empresas del Estado.




del Sector Piblico con vencimiento a partir
del 1° de enero de 1986, tanto la ya vencida
como la pendiente. Con anterioridad a esta
refinanciacibn los vencimientos se encontraban
concentrados entre 1986 y 19296 con cuotas
altas en los primeros afios. Las nuevas
obligaciones fueron concertadas a 19 afios de
plazo, con 7 afios de gracia y escala de
amortizacidn creciente en 25 cuotas
semestrales. El primer vencimiento asciende al
1% del valor nominal de cada cbligacidn y se
producird en mayo de 1992.

En el acuerdo de refinanciacién se
elimind para los acreedores la opcién por la
tasa Prime y el spread fue reducido del 1 3/8%
al 13/16% anual sobre la tasa LIBO o sobre la
tasa de Certificado de Depbsitos ajustada.

En particular, este acuerdo implicd la
emisién de nuevas Obligaciones en DSlares
Estadounidenses del Gobierno Nacional o del
Banco Central, ya sea como refinanciacidn de
los titulos con ese nombre emitidos en virtud
de acuerdos anteriores, o como mecanismo de
refinanciacidn de deuda del sector privado con
segquro de cambio, sin seguro de cambio y
swaps. El stock de obligaciones en dSlares
estadounidenses durante 1987 se incrementd en
Dls. 2.457 millones.

Por otra parte, el acuerdo también
implicéd la refinanciacidn, mediante contrato,
de la deuda de organismos, empresas piblicas y
bancos oficiales (Contratos de Refinanciacién
Garantizados) en condiciones financieras
similares a las citadas precedentemente.

Como parte del convenio de
refinanciacidn de la deuda externa, el
Gobierno Nacional acordd con los bancos
acreedores los lineamientos para un programa
de conversidn de la deuda pibligca y privada .en
inversiones en el pais. Las normas -que regulan
el mecanismo respecto de la deuda pliblica
fueron dadas a conocer mediante 1la
Comunicacifn "A"™ 1109 y otras complementarias.
Basicamente, el régimen consiste en el rescate
en dSlares de pasivos del sector piblico,
mediante el mecanismo de licitacién piblica de
descuentos ofrecidos por los interesados, la
conversién de ese monto a moneda local
aplicando el tipo de cambio del mercado libre
y la constitucidn de un depdsito en el Banco
Central afectado a la realizacidn de las
inversiones.

El acuerdo de refinanciacidn de la deuda
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Repultado cuasifigcal
Aﬁo 1987
En % del PBI

Inter
Trimes — t Exter
tre no
real

IT  -1,3 =-0,4
iIr  -2,7 -0,8
1v 1,0 -C,6

Total -0,6 -0,6
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a@lcanzado con los bancos se completd con la
firma de los contratos de otorgamiento de
nuevos créditos por un monto total de Dls.
1.950 millones ~Acuerdo de Crédito a Plazo
1987 por Dls. 1.550 millones, Acuerdo de
Crédito Comercial y Facilidad de Depbsito 1987
por Dls. 400 millones~ y de mantenimiento de
lineas comerciales e interbancarias.

Del monto total de nuevos créditos
otorgados durante 1987 se produjo el ingreso
de dls. 1.250 millones, de los cuales dis. 190
millones ingresaron directamente al Tesoro y
el resto al Banco Central.

En cuantc a los Bonos Externos y los
Empré@stitos Externos, sus servicios :
financieros se han cumplido de conformidad con
las condiciones de emisidn.

6. EVOLUCION DEL RESULTADO CUASIFISCAL

El resultado cuasifiscal puede ser
definido, en términos generales, como la
diferencia entre los ingresos del Banco
Central y los egresos en concepto de intereses
y ajustes de los instrumentos que utiliza para
financiar la adquisicidn de sus activos, sean
estos en moneda local o divisas, y controlar
la expansidn de los agregados monetarios.

Seglin se trate de activos y pasivos
internos o externos, el resultado cuasifiscal
puede ser clasificado en interno o externo,
respectivamente.

El déficit cuasifical interno del afio
1987 fue de & 2.409 millones, eguivalente a
1,4 puntos porcentuales del PRI. Esta relacién
a lo largo de los tres primeros trimestres fue
crecientemente negativa, dado que las tasas
promedic de ingresos fueron inferiores a las
de egresos. Este resultade se debid
fundamentalmente a la existencia de lineas de
redescuento ctorgadas a tasas subsidiadas. Se
sefiala que para la obtencidn de la tasa
promedio de ingresos y egresos se excluyen,
entre otros, gastos generales, cargos y
comisiones ganadas y otras ganancias, que son
tenidos en cuenta en el cilculc del resultado
cuasifiscal.

En el cuarto trimestre se revirtid la
tendencia observada en el resto del ajio,




kesultado cuasifiscal - Tasas obteniéndose un resultado superavitario que

de interés implicitas de obedecid bisicamente a un aumento en la
ingresos y egresos relacidn existente entre la tasa promedio de
Aflo 1987 los ingrescs y la tasa promedio de los
En % egregos. En particular 1la mejora aludida
obedece a la instrumentacidn de la reforma
Tasa promedio financiera del 15 de octubre, ya que los
Mes Ingresos [Egresos ingresog se vieron incrementados debido a la
" ’ eliminacién del subsidio implicito en la
Enero 6,23 7,69 fijacidn de tasas de redescuentos sobre la
Febrero 7,19 6,64 base de las tasas de interés reguladas.
Marzo 4,30 4,82
Abril 5,08 5,67 Otro factor a tener en cuenta es que 1la
Mayo 5,48 7,15 reforma del mes de octubre provocd una fuerte
Junio 6,95 7,95 desaceleracifn en la tasa de inflacidn que
Julio 8,53 9,48 conllevd a una disminucidn en la tasa nominal
Agosto 11,19 11,94 de interé&s. Por su parte, como el indice de
Setiembre 13,11 13,57 precios combinado que sirve de base para el
Octubre 16,79 14,16 devengamientc de los redescuentos ajustables
Noviembre 11,57 9,43 por precios muestra las varlaciones de precios
Diciembre 12,50 11,71 con un desfasaje de un mes y medio, las tasas

de devengamientos por los activos y pasivos
ajustables por precios durante el cuarto
trimestre fueron superlores a las tasas
nominales de inter&s. Este factor unido al
hecho de que los activos sujetos a ajustes por
la variacidn de precios son sustancialmente
mayores que los pasivos ajustables por el
mismo concepto motivd también la mejora
experimentada en el resultado operativoe
interno del cuarto trimestre.

También se registrd un aumento en el
costo de los pasivos del BCRA aunque de una
magnitud inferior a la mejora en los ingresos.
Este incremento en los egresos se produjo a
raiz de que los pasivos remunerados en funcidn
de la tasa de interds regulada pasaron a ser
remunerados, tras la reforma de octubre, en
funeién de la tasa de interés libre.

El resultado operativo interno real, que
corrige el resultadc nominal por el efecto de
la inflacidn sobre los activos y pasivos del
Banco Central, presentd un déficit de & 1.094
millones egquivalente a 0,6 puntos porcentuales
del Producto Bruto Interno, siendo la
correccidn por inflacidn de % 1.315 millcones.
La evolucidn del resultado interno real
durante el afio reflejd un comportamiento
similar al resultade nominal, produciéndose un
superdvit en el cuarto trimestre.

El resultadc operativo externo, cque
refleja la diferencia de los vencimientos de
intereses por los activos y pasivos externos
del Banco Central, presentd un resultado
deficitario de & 1.104 millones, lo cual
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equivale a 0,6 puntos porcentuales del Produc-
to Bruto Interno.

7. OPERACIONES DE HEﬁCADO ABIERTO

Durante 1987 se continud con la
colocacidn de los Certificados de
Participacifn en Valores Pblicos (CEDEP). Se
han mantenido las dos modalidades bisicas de
colocacidn: a) aceptacidn de fondos de
terceros a una tasa ofrecida por esta
Institucidn; b) licitacidn para las
colocaciones de entidades financieras con
fondos propios.. Los ofrecimientos y las
licitaciones se efectuaron con frecuencia
diaria. -

Agimismo, se mantuvieron hasta octubre
los Certificados de Participacidn con
rendimiento ajustable por la wvariacidn del
d6lar estadounidense, vinculados con la
operatoria regulada en la Comunicacidn "A" 603
derogada en el citado mes.

En forma excepcional, las empresas del
Estado fueron autorizadas a efectuar
colocaciones en CEDEP en las condiciones
financieras otorgadas a los particulares
cuando sus excedentes transitorios no pudieran
ser aplicados a la adgquisicidn de las Letras
de Tesoreria autorizadas por la Resolucidn N°
242/86 de la Secretaria de Hacienda por
hallarse cubierto el miximo de emisidn en ella
previsto.

La circulacidn de CEDEP alcanzd su valor
miximo en agosto de 1987 como consecuencia de
la politica de colocacidn de titulos por
cuenta del Tesoro Wacional y la posterior
esterilizacifn de esos fondos a través de la
constitucidn de CEDEP por parte del Gobierno
Nacional.

Ocasionalmente el Banco Central efectudb

pases pasivos en el mes de junio {Comunicacibn
A" 1028) con titulos pilblicos nacicnales.

8. OPERATORIA BURSRTIL

Durante 1987 se efectuaron'qperaciones
en la Bolsa por & 5.724 millones de los cuales
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# 540 millones correspondieron a papeles
privados y el resto a titulos piblicos.

Del total negociado los valores privados
participaron casi en un 10%, algo menos que el
aflo anterior, debido tanto a un menor monto
negociado en valores constantes como a un
crecimiento muy importante del monto negociado
de valores piiblicos emitidos en australes. No
obstante ello, el mayor volumen de operaciones
siguid correspondiendo a los Bonos Externos,
que participaron en mis del 60% del total
negociado.

Entre el 8.9.86 y el 20.2.87 el Banco
Central, de acuerdo con lag digposiciones del
art. 36 de su Carta Orgénica, realizd ventas
de Bonos Externos pertenecientes a la cartera
del Banco de la Nacidn Argentina que esa
Institucidn habia recibido del Tesoro Nacional
en cancelacidn de deudas.

Las operaciones totalizaron Dls. 516, 1
millones de valores nominales equivalentes a
un valor efectivo de & 651,2 millones y se
llevaron a cabo mediante licitaciones piblicas
de precios y ventas directas en el Mercado de
Valores de Buenos ARires. (4)

Las paridades de negociacién de los
titules en el Mercado de Valores de Buenos
Aires fueron fluctuantes a lo large del afio
reflejando, en gran medida, las expectativas
respecto de la evolucidn de las diferentes
cliusulas de ajuste de los titulos negociados.

Durante 1987 se dictaron importantes

.medidas vinculadas con la actividad burs8til y

extrabursitil:

1. Con fecha 29.4.87 la Comunicacién "aA"™ 1020
del Banco Central levantd la prochibicidn
establecida por la Comunicacidn "A" 624 que
recaia sobre el mercado bursitil de operar en
pases y cauclones con titulos privados,
manteniéndose la prohibicifn respecto de los
titulos piiblicos y del mercado extrabursdtil.

2. Por Resolucidn del Ministerio de Econonmia
N° 1061/8B7 se antorizd la cotizacidn, en

(4) - De esos totales, Dls. 396,6 millones de
valores nominales - gue representaron & 520,2
millones - correspondieron a operaciones
efectuadas en 1987,
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bolsas y mercados de valores del pais, de
Bonos Externos en la moneda de emisidn, ademis
de la moneda nacional.

3. Merece ser mencionado por su importancia el
proyecto de Ley de Obligaciones Negociables
enviado al Congreso por el Poder,Ejecutivé
Nacional, que tuvo en 1287 media sancidn de la
Cidmara de Diputados de la Nacidn.

Esta normativa constituye una medida
largamente solicitada por el sector privado
para mejorar sus posibilidades de
financiamiento.

4. Complementariamente, y hasta la respectiva
aprobacifn, se mantuve para las Obligaciones
Negociables el régimen de la Resolucidn de la
Comisibn NWacional de Valores N° 85/83.
Respecto de estos titulos privados, 1la
Direccifn General Impositiva, mediante
dictamen del 27.1.87, considerd que cuando las
obligaciones negociables se emitieran con
intervencién de las entidades financieras
requladas por la Ley 21.526 se encontraban
comprendidas dentro de la exencidén establecida
en el inc. t) del articulo 20 de la Ley de
Impuesto a las Ganancias. Asimismo, el Banco
Central, mediante 1la Comunicacidn “A" 894
(modificada por la Comunicacién "A" 1096)
facultd a las entidades financieras a utilizar
fondos del Depbsito Especial -Comunicacisn

"A"™ 1096~ para financiar emisiones conjuntas
de acciones y Obligaciones Negociables cunando
estas iltimas tengan mis de tres afios de
plazo.
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ANEXO ESTADISTICO

Recursos, erogaciones y d8ficit del
sector piblico no financiero - base
caja

Financiamiento del d8ficit de caja del

sector pliblico no financiero

Erogaciones del sector piliblico no
financiero - base caja

Recursos del sector piiblico no
financiero - base caja

Recaudacidn tributaria nacicnal
Precios y tarifas piblicas

Ingresos, egresos y necesidad de
financiamiento ds la Tesoreria
General de la Nacidn

Evolucidén de los ingresos, egresos y
necesidad de financiamiento de la
Tesoreria General de la Nacidn

Uso del crédito del Gobierno Nacional

Intereses pagados por el Tesoro
Nacional por Titulos Piiblicos en
australes

Intereses externos pagados por la
Tesoreria a través del Banco Central

Caracteristicas financieras de los
titulos del Tesoro emitidos en 1987

T{tulos en australes del Gaobierno
Nacional

Deuda instrumentada en titulos en
australes del Gobiernoc Nacional,
emisiones de mis de un afio de plazo

Evolucién d= la circulacidn neta de
los titulos del Gobierno Nacional (en
Bustrales)

Evolucidn de la circulacidn neta de
los titulos en moneda extranjera del
Gobierno Nacional {en Ddlares)
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Evolucidn del crédito en moneda
nacional del sistema financiero
~excluido B.C.R.A.- al sector
piblico no financiero

Evolucidn de los depdsitos en
moneda nacional d=l1 sector
pliblico no financiero

Evolucidn del crédito en moneda
extranijera del sistema financiero
-excluido B.C.R.A.- al sector
piblico no financiero

Evolucidn de los depSsitos en
moneda extranjera del sector
piiblico no financiero

Circulacidn de CEDEP por
tenedores :

Tagsas de ofrecimiento efectivas
mensuales de CEDEP

Precios y paridades de las
colocaciones de titulos efectuadas
por licitacicnes en el Banco
Central de la Repiiblica

Argentina

Precios y paridades de titulos
pliblicos nacionales negociados en
el Mercado de Valores de Buenos
Aires

Licitaciones de Bonbs Externos
1984

Montos operados en el Mercado de
Valores de Buenos Aires en 1987
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RECURSOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO - BASE CAJA

- En % del PBI -

PERIODDO 1983 1984 1985 1986 1987(*)

1. Recursos corrientes cceeeeeasveverscaes 22,9 22,8 - 26,6 25,1 23,9
~ Triltarios «.icsvevesnsanmnssaanseress 18,4 19,1 22,0 22,0 21,3

+ NacionaleS ecescensarannsenssnnassas 11,2 11,1 12,9 11,4 1,2

» Provinciales sesecccssvercnnssanaes 2,9 3,5 3,8 3.8 3,9

+ Sistema de Seguridad Socidl eecseaes 2,1 2,5 3,6 4,0 3,9

» Fondos especificoS sewsteencaccancens 2,2 2,0 1,8 2,8 2,3

= No Pributarios sesscessavcececsensnans 4,6 . 3,7 4,5 3,1 2,6

2, Recursos de capital sveesevecscoensness 0,3 . 0,1 0,3 0,2 0,2
3. Phorro Obligatorio cecessassaneossarses - - 0,7 0,6 0,1

4. Recursos totales (T+H243 ) eeeserornansens 23,2 22,9 27,5 25,9 24,3

(*) Cifras preliminares. o

NOTA: La suma de los parciales puede no coincidir con el total por diferencias
de redondeo.

FUERTE: Flaborado con datos de la Direccidén Nacional de Programacidn Presupues- _ ﬁ
taria - Secretarfia d= Hacienda. _ |
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PRECIOS Y TARIFAS PUBLICAS

= Bage diciembre 1984=1G0 (1) -

Percibidas por las empresas Cobradasra los usuarios
(Netos de Impuestos) o (Con Impuestos)
Afio Triméstre —
Nivel . A Nivel L
General Combustible QOtros General Combustlble Otros
1982 78.8  67.4 101.6  71.0 59.2 104.2
I 101.0 84.2 134.3 88.5 70.9 137.7
II : 82.4 68.7 109.6 76.3 63.5 112.3
IIT 63.2 53.9 - 81.6 ° 58B.3 49.3 83.5
v 68.7 62.7 80.9 61.0 53.1 83.2
1983 : ~90.6 89,2 93.3 76.2 69.3 85.5"
I -  78.0 73.6 86.7 - 68.0 60.5 89.1
IL 91.6 - - 88.9 96.9 77.7 .70.0 99.5
ITX . 99.4 100.1 = 97.8 82.8 76.5 100.3
v 93.5 94.4 91.9 76.4 70.4 93.2
1984 T 9441 93.4 95.3 90.4 88.4 96. 1
1 85.5 97.1 92.3 81.9 77.6 93.9
1T 90.3 90.8 89.1> - B3.5 81.2 90.1
IIT 94.8 92.3 99.9 98.7 98,1 100.5
v 95.7 93.% 99.9 97.7 96.9 100.1
1985 _ 112.2 115.9 104.9 101.8 " 100.6 105.2
I 102.2 104.7 97.3 96.7 96.5 97.2
hif o 109.1 113.7 . 99.8 96.6 a5,3 100.0
IIT 120.3 124.2 112.6 108.4 106.6 113.2
v 117.4 121.2 109.8 105.7 104.0 110.5
1986 115.3. 116.4 . 113.0  104.8 101.8 113.2
I 115.4 118.9 108.3 103.9 10241 109.0
IT 117.0 118.3 .- 114.5 107.0 104.1 114.8
IIT 115.2 116.0 C113.7 105.8 103.0 113.8
v 113.7 112.6 115.8 102.6 98.1 - 115.3
1987 112.0 111.4  113.2  102.4  98.8 112.9
I - 116.7 115.1 120.0 105.4 100.4 119.3
II 1t12.8 112.6 113.1 102.9 99.5 112.5
IIT 111.5 112.5 109.6 100.8 7.8 109.3

v - 107.0 © 105.4 110.1 100.3 96.7 110.3

(1) Deflacionado por el Indice de Precios al por Mayor - Nivel General (IPMNG).

FUENTE: Elaborado con datos de la Sindicatura General de Empresas Pliblicas.
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INGRESOS, EGRESOS Y NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO

DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION

Varia—
Aflo 1987 cidn
i real con
CONCEPTO | Estructu- respesto
A precios ra segfin al aho
corrientes anterior
egresos
(1)
(En miles
de # ) (En %)
Ingresos (2) eseesscsceassssscesnsnasnsassseses 12.559.999 66,7 -12,8
1. COYTionies csceeassuvsssssannansssnessscnnse 10.976.200 58,3 -7,5
a) TributarioS esessscesvssssasessesanoanss 10.396.156 55,2 -8,4
b) No tributarioS .cessssssssscssassnanesens 580.044 3 -13,0
2. De capital cceeessrarasctcsacsnnsssassrnacs 137.588 0,7 195,10
3. Reintegros, regularizacifn de créditos vy
OLYOS eceesusesonssasnuessnnsssassssssanns 1.421.199 7,6 -11,7
4. Ahorro obligatOorio ec.secsssssccnsscnvnaness 25.012 0,1 -26,1
Egresos (2) srsssEsseRBsaisENEsSRREREENSEERERS 18.842.116 100 "‘4'6
1e COTrTLONLES sesavanevescosnsasnnansannorsses 14.721.532 78,1 -1,5
a) Gastos de Operacidn ceeesessssssscnnss 5.072.014 26,9 9,5
b) Intereses de Deuda cesscsessessnessssss 2.443.162 13,0 9,6
¢) Transferencias sessesssssssssssacnscess 7.206.356 38,2 -10,9
2. De capital ccseessessnsnssrasseennasannEny 297.461 1,6 30,8
3. Anticipos, Créditos Documentarios y otros 3.823.123 20,3 -17,7
Necesidad de _financiamiento y Financiamiento 6.282.117 33,3 20,2
1. Uso del Credifo sessesceesnccassvosnonnnns 6.242,781 33,1 *
a) INLEYTIO evscusscesssosranscssasssasnnnas 481.416 2, *
D) Externo (3) sesacsacssessssnasncsasanss 5.761.365 30,5 *
2. Uso neto de adelantos a proveedores ssses. -14 - -
3. Crédito neto de Banco Central y Banco Na-
CIBN seeenesensnsncncncssssnssasasnanssss -662.626 -3,5 *
a) Moneda nacional csececessscsnvscescsernas -55.947 -0,3 *
b) Moneda extranjera (4) vsesnsnccosicssss -606.679 -3,2 *
4. dmortizacidn de otras deudas (resta) esess 1.292.516 6,9 -35,8
5. Uso del Fondo Unificado seessesessaverencs 1.314.861 7,0 12,8
Be OLYOS ceasvsvesssssnsansnssncsnsonsusssnns 679.631 3,6 102,9
a) Variaciones de CAja sesesvovsvsasnaaaes -1.336 - *
b) Documentos de cancelaciones de deuda .. 6 - *
C) VAXiOS «sssusassnsusscssrssssnancernornse 680.961 3,6 *

(*) No computable. (1) Deflacionado por el IPMNG. (2} Se excluye de ingresos y
egresos lo correspondiente a impuestos que, por el acuerdo financiero exigtente
entre el Gobiernoc Nacional y las provincias, se transfiere a las filtimas. (3)

Incluye
riacidn

FUENTE:

las Letras de Tesoreria colocadas en el ECRA.
del saldo de la cuenta en moneda extranjera.

Elaborado con datos de la Secretaria de Hacienda.

(4) Solo registra la va-
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EVOLUCION DE LOS INGRES0S, EGRESOS y NECESIDAD DE
FINANCTAMIENTO DE LA TESORERTA GEHERAL DE LA HACION

= En millones ds australes a precios de diciembre da 1987 (1) -

CONCEPTO 1980 1981 1982 1582 1984 1985 1986 1987

Ingrefod (2) eeersssssanncsnsecsscnnan 18.935 22.674 17.273 16.969 16.463  22.346 24.455 21.314
Te CoXrientes .cccsvansssnasnvsanses 18.727 22.329 16.931 15.915 15.8313 19.335 19.931 18.439

a} Pributariog .eceesrasosassanne 16.895  20.343 15.773 15.599 15.286 17.269 19.070 17.466

b} No tributarios seesesecsescans 1.832 1.986 1.158 316 547 2.086 861 973

2. De capital tissiecrronosannnannns 17 27 15 7 4 344 . 1 196
3. Reintegrosz, regularizacidn de cgg )

Aitos ¥ OLro8 cuiiuesavassonsuuan 131 318 327 1.047 626 1.40A8 2.965 2.619

4. Rhorro ohligatorio veseeesessssss - - - - - 1.169  1.558 60

Egreson {2} (3) (4) casassvsvacnnnncan 31,302 41.864 . 28.744 39,656 36.428 38.942 32.586 31.091

1. COrrientas .vurieenssnsassossanns 27.913 36.009 24.877 27.178 24.361 24.336 25.217 24.845

a) Gastos de Operacidn ....caeess 12,012 11.749 7.2186 6.665 6.456 6.750 T.674 B.405

b} Intereses de Deuda sesvesecsses 4.443 6.955 6.072 3.519 4.066 5.358 3.957 4.336

£} Transferencias ...c.ceeeaneennn 11.458 17.305 11.589 16,994 13.839 12.228 13.586 12.104

2. De capital s..cceeeccccocanannnrar 1.753 2.629 1.568 4.682 918 950 © 370 484
3. Anticipos, Cr&ditos, Documenta=- -

rlos ¥y OEFOB cseevercsasccanrens - 1.636 3.226 , 2.299 7.796 11.14% 13.656 -  6.999 5.762

Hecesidad de financiamienta y financia ’ -
miento (3) {(4) suicaeosoncesssnnnnnnans 12.367 192.190 11.471 22.687 19.965 16.596 8.131 9,777

1. Uso del CreEdito -sesensisssssanas 2.074 7.282° 5.842 =333 914 =508 =632 10.898
2) INEBYNO escesssorsvevssansanns 966 2.051. 3.814 -2.901 3 =208 =134 1.147

b) EXEEEINO ssesvcasnsansssanvanns 1.108 5.2231 2.028 2.568 911 ~300 =505 9.751

2. Uso neto da adelantos a proveedo=
T -138 -125 =30 -60 -8 - - - i

3. Crédito neto de Banco Central y )
Banco Hacifn (5) seacevserscansns 9.170 12.344 -B.104 26.866 18.1B3 16.787 10.089 -1.258

a) Moneda nacional +seesssssseens 9.170  12.344 B.104 26.866 18.1a3 8.295 543 =228 !

b) Moneda extranjera seevssvsssee - - - - - B8.492 9.546 ~1.030 |
4. Amortizacidn deuAaBs .escseasasves 721 1.358 605 4.763 38 5 2.986 1.917
5. Pondo unificado .vwsseasssscncsee 1.651 786 1.073 280 951 337 1.650 1.B62
Ba OLIOB sessunsannennncnarnnnensnns a3 261 -2.913 . -3 -37 -15 17 192

a) Variaciones de caja ececossvnns -67 -9 -2.950 -2 -5 =15 16 -7

b} Documentos de cancelaciones da : '

Aeudal vacesenssnsnansnsisrnan 294 74 =43 -1 -1 - 1 -
C} Varios .c.eeecisessensssusnsas 104 196 B0 - -31 - - : 159

(1) Deflacionado por el IPMHG. (2) Desde setiembre de 1985, se excluye de ingreses 'y egresos lo correspondiente
a4 impuestos gue, por el acuerdo financiero existente entre el Gobderno Nacional ¥ las provincias, se transfiere
a las Gltimas. (3) Lea «F g 1983 a 1985 se ajustaron por la imputaciba a anticipos, er@ditos documentarios y i
otroe de los pagos externos contabilizados por el Banco Central recién en diciembre de 1985. {4) Durante los ¢
afios 1984 y 1985 parte de las amortizaciones de otrag deudas se computaron dentro de anticipos y créditos docu-
mentarios. (5) beade julio de 1985, la wvarlacifn dal erfdito en moneda nacional del Banco Central esth neto de
la variacibn de depSmitos en Banco Nacibn. .

FUENTE: Elaborado con datos de la Sacretaria de Hacienda. ' ' 3
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U0 DL CREDITC DEL GOBIEENO HACIONAL (1)

- En miles da & -

Trimestre

CONCEPTO . - Mo 1987
1 II ’ II1 v

1. En moneda nacional ..cvsesessvans 269.352 145.878 651.144 -132.756 933.618
Bono de RAbaorcifn Monataria ..e.s -25.426 . =39.392 -39.071 -106.625% -210.514
a) COloCACIONES sacecvcnnsvsasnns - - -7 - -
b) Amortizaciones «..cecevensneve 25.426 39.392 39.064 106.625 210.514
Letras de Tesoreria csesvessscasas 86.640 -85.360 -34.345 19.045 -14,040
a} ColoCACIONGS es-sesamsrsasanns 1.079.636 788.250 252,760 113.305 2.233.951
b) Amortizaciones ccisevencnosene 992.998 873.630 287.105 94.260 2.247:991
TED - ¥OF L icucacebvorisnsarsnnss -496.990 =777.773 -283.403 =72.126 -1.630.298
a) Colocacionms - ricrreasncaness - - - - -
b) hAmostizacienses ........c0va P 496.4990 727.779 ) 281.403 72.126 1.630.298
TACAM sroauveisornasn-vesanasnnan 175.136 359.884 1.268.976 - 1.803.996
a) Colocaciones «eses.r fasae ceen 175. 136 359.884 1.268.976 - 1.803.996
b) Amortizaciones ......as csesess - - - - -
BAGUN ......-.--.-........-;-.... 191.367 600.888 -133.117 =59 659,079
a) ColOCACLIGNES -1 ssemannnan-as 194,367 600.888 56.948 ) - B49.203
b} Annrtizaciones «ecreeessnsnas . - - 190.065 59 190.124
BARRR sre-snsarsnenssavnsoronnnss 338.625 87.657 ~127.896 27.009 . 325.395
a) ColOCACIiONES sssinsssveasnsase 338,625 B87.657 - 27.603 . 453.885
b) AmOrtizaciones .....ssssaresses ‘ - - 127.895 594 128.490
Partida de ajust8 sssscsacsssanee - . - - - -
2. En moneda extranjera ceeessssanss 118.255 '9.053- 617.227 575.830 1.320.365
Bonosy EXEEBITION asssssssssassasasean 125.032 ~52.886 -2.290 ~B87.269 =-17.413
a) Colocaclones esessssvvanccanans 522.008 59.631 98.439 75.232 755.310
~ En augtrales scecesesriccces 13.28B6 59.119 97.433 72.246 242.0:4

- En dOlares .sseecssssessssna 508.722 512 1.006 2.986 513.226

b) Amortizaciones «ceceseearsssnsen 396.976 112.517 100.729 : 162.501 772.723
Ohligaciones en AGlAres evescanas o 78.831 119.057 69.224 - 267.112
a) Colocaciones .csssrnorarrvnmasn 78.831 419.057 69.224 - 267.112
D) AmOTrtizaciones scececcssscnens - - - - -
Club de PAYYs ccesssausnnsancaess -85.608 14.437 12.176 =-354.701 —413.696
a) Colocaciones cccassaccasvennna 12.250 B6.299 11.863 8.708 119.720
b) Amortizaciones seeromacsasceee 97.858 71.862 =313 363.409 532.816
Otxos externons ssrasrevecssancane - -=71.553 538.117 1.017.808 " 1.484.362
a) Colocaciones (2) eceacccccacves - - , 538.117 1.025.972 1.564.089 °
b) Amortizaciones -ecessesceccrens - 71.555 - 8.172 79.727
Partida de Ajuste ccececscesnoans - - - - -
3. ToLaAlz ceasnssssaswsvessssnsnmnns 387.607 154.931 1,260,371 443.074 2.253.983

(1) Ajustado por diferencias de contahiliracifn con el Movisiento de la Tesoreria General de la Hacidn. (2) Prés
tamos del Banco Muondial (BIRF) por & 538.117 miles en agosto y & 739.880 miles en diciembre. En octubra se inclu
ye la suae:ipc:.ﬁn de Bonos de Dinero Ruevo por X 286.092 miles.
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INTERESES PAGADOS POR EL TESORO NACIONAL

POR TITULOS PUBLICOS EN AUSTRALES

- en miles de australes -

CONCEPTO A TRIMESTRE aflo 1987
| i [ W
BAM .cccvserrsnnnnas sssasees 3.774 4.577 4,309 7.489 20.149
BONACEF so¢cevucansasennnss 2.5692 . 2.122 2.403 ‘2.827 9.921
Bonos Consolidados 'del Tes.

Nacional ..ceeioveassnssacasa 633 2.041 - 646 1.219 . 4.539
Letras de Tesorerfia ....... 20.373 16.374  10.284 3.466 50.497
TCD = YPF coevsonen-n e 46.763 f115.332 '~ 295.855 153.747 611.697
BARRB .vverrasssnsnnscensns - - 2.146 34 2.180
BAGON .vevenvenannsoacnnnas - - 3.279 12 3.291
TACAM .vvevevcceasnoscasncans - - 12.131 82.628 94.759
TOTAL TITULOS PUBLICOS ...; 74.112 140.446 331.053 251.422

797.033
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INTERESES EXTERNOS PAGADOS POR LA TESORERIA A TRAVES DEL BANCO CENTRAL

- En miles de dSlares -

TRIMESTRE
- CONCEPTO Ao 1987
I IT | 11T IV

1. Titulos pdblicos «..e. ... 238.789 294.774 208.552 216.160 958.275
=~ BONEX :sesvesscesssssncnocns . 64.525 26.987 72.915 19.042 183. 469
-~ QObligacicnes en dSlares ... 91.175 12].866 78.067 81.083 372.191
— BOno@ «iassasienirconnennne 14.941 42,745 21.440 -5.16l1 84.287
— Club de Paris eicossverncnn 32.528 22.397 - 101 68.855 123.679
- Repliblica I sveevsvvanssnes 2.565 34.05%6 20.994 270 57.885
- Otros EXLernos scssseeenens 33.055 46,723 15.237 41.749 136.764
2. Otras deudas ....s.0:e0... 201.503 370.992 331.910 115.185 1.019.590
- Organismos internacicnales 23.171. 25.330 18.455 18.320 85.276
- Deudas de entes piblicos

asistidas por la Tesoreria 178.332 345.662 313.455 96. 865 934.314
TOTAL ( T + 2 ) eccecaseasess 440.292 665.766 540.462 1.977.865

331.345
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EVOLUCION DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

-EXCLUIDO B.C.R.A.= AL SECTOR PUBLICO NO FIMANCIERO (1)

- En millones de # a precios de diciembre de 1987 {2) -

.. .~ | Organismos | Sequridad | Provincias
A fin de: Admzz;izzi0l°n descentra- Social Y . EE?;;::: Total
‘ lizados (3) M.C.B.A. | F

1982 1.005 1.479 130 794 3.371 6.779
1983 645 6 498 346 211 1.706
1984 552 45 1.039 349 42 2.027
1985 I 417 39 690 318 8 1.472
II 315 31 59 383 180 968

11T 321 82 65 589 197 1.254

v 327 84 228 797 425 1.861

1986 I 721 87 96 1.070 375 2.349
II 332 25 124 1.186 417  2.084

11T 631 53 11 1.042 332 2.069

v 1.797 45 268 1.521 358 3.989

1987 I 1.965 53 139 1.315 114 3.586
1T 2.075 34 657 1.613 49 4,428

TIT '1.487 10 289 1.738 31 3.555

v 1.950 43 962 2.011 70 5.036

(1) Corresponde a una definicidn del sector pblico no financiero mds restrin-
gida que la utilizada en las estadisticas wmonetarias. (2) Deflacionado. por
IPMNG. {3) Incluye Obligaciones de Pago Previsionales (OPP) en cartera de las
entidades financieras presentadas al cobro.
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EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL DEL

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)

- En millcones de #& a precios de diciembre de 1987 (2) -

- .- _ | Organismos . Provincias | Empresas
Fin de: Adm;:;izzi°lon descentra- Seguziiid 4 plblicas | Total
" lizados o M.C.B.A.
1982 2.298 442 14 1.301 820 4.875
1983 ~1.183 389 42 1.448 713 3.775
1984 1.079 594 54 1.082 363 3.172
1985 I 1.183 546 34 1.104 228 3.095
11 1}541 648 132 1.022 321 3.664
ITT 2.831 1.036 144 1.681 493 6.185
v 4,427 1.090 577 1.926 701 8.721
1986 I 3.943 1.234 896 2.543 994 9.610
i1 4.005 1.476 896 2.954 1.293 10.624
ITI 4.019 1.481 372 2.704 1.270 9.846
iv 4.011 890 138 2.619 1.005 8.663
1987 I 3.232 1.009 144 " 2.227 590 7.202
It 3.173 1.015 302 2.203 871 7.654
ITT 2,153 208 124 1.800 832 5.817
Iv 2.209 632 303 1.575 965 5.684

{1) Corresponde

gida
IPMNG.

gue la wutilizada

monetarias.

a una definicidn del sector pliblico no financiero mas restrin-
en las estadisticas

(2) Deflacionado por
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EVOLUCION DEL CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA DEL SISTEMA FINANCIERO

=EXCLUIDO B.C.R.A.~ AL SECTOR PUBLICO NO FINANMCIERO (1)

- En millones de &, a precios de diciembre de 1987 (2) -

. . . - Organismos . Provincias | Empresas
A fin de: Adm;z;i;:;Clon descentra- Segocigid ¥y piblicas | Total
lizados ) M.C.B.A.
1982 1.853 825 - ' 411 2.746 5.835
1983 994 az1 - 372 2.571 4.858
1984 1.217 1.225 - 406 2.729 5.577
1985 1 1.310 1.293 - 414 2.904 5.921
1T 1.298 1.019 - 394 2,783 5,494
III 1.273 591 - 391 921 3.176
v 1.259 910 - 377 2.521 5.067
1986 I 1,082 910 - 369 2,121 4.482
II 1.135 845 - 377 2.169 4.526
III 1.084 775 - 366 2.10% 4,326
v 1.118 825 - 473 2.394 4.810
1987 I 1.144 724 - 482 2.320 4.670
II 1.168 616 - 496 2.202 4,484
11T 1.165 _ 662 - 493 2.110 4,430
v " 1.085 735 - 681 2.300 4.801

(1) Corresponde a una definicidn del sector piiblico no financiero mis restrin-
gida que la wutilizada en las estadisticas monetarias. (2) Deflacionado por
IPMNG.
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EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DEL

SECTOR FUBLICC NO FINANCIERO (1)

- En millones de & a precios de diciembre de 1987 (2) -

. .»_| Organismos . Provincias | Empresas
A fin de: Admlg:it;:ilon descentra- | °° Sgoc;:;d Y pliblicas | Total
]_izadDS M.C.B.A.
1982 59 - - 25 14 98
1983 141 3 - 14 3 161
1984 a7 25 - 17 51 135
1985 I B4 20 - 20 3 127
IT 54 14 - 17 6 90
ITT 42 17 - 6 - 65
v 23 - - 14 - 37
1986 1 20 - - 6 - 26
11 11 - - 6 - 17
IIT 8 - - 6 - 14
Iv 6 - - 6 - 12
1987 I 5 - - 5 9 19
i1 6 - - 2 2 10
III 7 - - 1 1 9
Iv 20 i - 1 6 28

(1) Corresponde
que la utilizada

gida
IPMNG.

en las

estadisticas

monetarias.

a una definicidn del sector plblico no.financierc mis restrin-
(2) Deflacionado por
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TASAS DE OFRECIMIENTO EFECTIVAS MENSUALES DE CERTIFICADOS DE

PARTICIPACION EN TITULOS PUBLICOS (CEDEP)

- En % -
Dilas de Plazo
A partir del:

7 14 21 28 42

5. 1.87 6,75 6,75 6,95 6,95 6,95
12, 1.87 7,10 7,10 7,20 7,20 7,20
27. 2.87 3,60 3,70 3,70 " 3,80 4,00
2. 3.87 3,10 3,20 3,20 3,30 3,50
24. 3.87 3,30 3,40 3,40 3,50 3,70
1. 4.87 4,20 4,35 4,35 4,50 4,50
20. 4.87 4,70 - "85 4,85 5,10 5,10
15, 5.87 5,50 5,65 5,65 6,00 6,10
1. 6.87 6,50 6,65 6,65 7,00 7,10
16. 6.87 7,30 7,45 7,45 8,00 8,10
3. 8.87 8,30 8,45 8,45 9,00 9,10
10. B.87 9,30 9,45 9,45 10,00 10,10
18. B.87 10,30 10,45 10,45 11,00 11,10
16. 9.87 11,30 11,45 11,45 12,00 12,10
1.10.87 13,30 13,45 13,45 14,00 14,10
19.10.87 5,00 5,20 5,50 6,00 6,20
20.10.87 5,50 5,70 6,00 6,30 6,50
2.11.87 6,50 6,75 6,75 6,90 7,00
4.11.87 7,05 7,10 7,20 7,40 7,50
2.12.87 7,65 7,70 7,80 8,00 8,10
11.12.87 8,25 8,30 8,40 8,60 8,70
17.12.87 9,05 9,10 9,20 9,40 3,50
23.,12.87 10,50 10,50 10,50 10,55 10,55
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Balance Comercial y en Cuenta Corriente
de 14 Argentina, 1981 - 87

En miles de millones de ddlares
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V = SECTOR EXTERNO

1. EL BATLANCE DE PRGOS

Fl1l balance de pagos correspondiente al
afio 1987 resultd deficitario en Dls. 4.100
millones, lo que significS un deterlore de
Dls. 2.025 millones respecto del resultado
obtenido el afic anterior. Este fue el mayor
déficit observado en el periodo 1983-1987
reflejando la caida experimentada en el
superavit del balance comercial.

El valor de las exportaciones alcanzd
a Dls. 6.360 millones, lo gue implicS una
reduccifn de Dls. 492 millones respecto del
afio precedente. Esta caida se explica por la
disminmuecidn cbservada en los embarques de
bienes primarios, la gue s8lo fue parcialmente
compensada por una recuperacifn en el nivel de
exportaciones de origen industrial. En el
crecimiento de las exportaciones industriales
influyd la mejora de la paridad del austral,
gque alcanzd al 9,3% respecto del d5lar
estadounidense y al 21,5% respecto de una
canasta de monedas de pafses con los cuales
comercia la Argentina, en ambos casos entre
diciembre de 1987 y diciembre de 1986. Hacia
fines d=l afio, se establecieron rnuevas medidas
de aliento a las exportaciones como la
disminucién de los derechos a la exportacidn y
la flexibilizacidn del régimen de admisidn
temporaria.

Por su parte, el valor de las
importaciones alcanzd a Dls. 5.820 millones,
el mis alto para el perfodo 1983/1987, con un
aumento de 23,2% respecto del afic anterior.
Tal crecimiento reflejS aumentos de
aproximadamente 10,2% en el volumen y 11,7% en
los precios medios. Se observé un aumento
considerable en la importacidn de bienes de
capital, consistente con el aumento registrado
en los niveles de inversidn bruta fija, y en
la de combustibles y lubricantes. En este
Gltimc casc, el aumento se explica
fundamentalmente por la cafda en la produccién
petrolera local.

En tanto el menor superavit dal
intercambic comercial afectd el saldoc de la
cuenta corriente, el resultado de los
servicios reales fue menos deficitario que el
afio anterior. Esta mejora se produjo como
consecuencia de la reduccidn en el
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devengamiento de regalfas por 1la compra
anticipada del Gasoducto Centro-Oeste, el
aumento de los fletes d& bandera nacional
-fundamentalmente de importaciones- ¥y por el
menor d&ficit de la actividad turfstica
internacional.

Por su parte, el resultade negativo de
los servicios financieros fue similar al de
1986 debido, bisicamente, a que el efecto de
la reduccifn en las tasas de interés en los
mercados internacionales fue compensado por el
mayor endeudamiento externc y por aumentos en
los devengamientos netos en concepto de
utilidades y dividendos.

El ingreso neto de capitales aut&nomos
fue inferior al registrado en el afio anterior,
brincipalmente como consecuencia del menor
ingreso de pr&stamos financieros del sector
privado. Asimismo, dentro de la cuenta capital
merece seflalarse la operatoria relacionada con
la compra anticipada del Gasoducto
Centro-Oeste (operacidn que fuera financiada
externamente) y el mayor ingreso de préstamos
de organismos internacionales, destacindose el
préstamo sectorial para Polftica Comercial vy
Diversificacién de Exportaciones ctorgado por
el Banco Mundial.

El resultado del balance de pagds,
medido a través de la variacién de reservas
internacionales netas, fne financiado
fundamentalmente con el ingresc de préstamos
a largo plazo otorgados por la banca acreedora
Y el Fondo Monetario Internacional, con la
refinanciacidn de los vencimientos por capital
e intereses por deudas contrafdas con
organismos oficiales de paises integrantes del
Club de Parfs y con la utilizacién de activos
de reserva internacionales.

Durante el afio se desarrollaron nuevas
negociaciones con la banca acreedora, el Fondo
Monetario Internacional y los acreedores
nucleados en el Club de Parfs, tendientes a
lograr una nueva refinanciacifn de la deuda
externa y la obtencidén de fondos que
permitieran cubrir gran parte de las
necesidades de financiamiento del balance de
pagos.

Desde el punto de vista comercial, se
puso en marcha el acuerdo de integracién con
Brasil. Asimismo, se firm& hacia fines desl afio
el tratado entre Argentina e Ttalia
estableciendo una asociacidn particular entre
ambos pafses. '




Variacion del volumen de
exportaciones
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La polftica cambiaria instrumentada
durante el afio 1987, se caracterizd por
perfodos en los gque coherentemente con la
polftica de congelamiento de precios y
salarios, se mantuvo fijo el tipo de cambio y
perfodos en los gue el tipo de cambioc sufrid
ajustes graduales tendientes a evitar rezagos.
Por otra parte, a partir de mediados del mes
de octubre se produjo un desdoblamiento del
mercado finico de cambios en un mercado oficial
(ﬂ(mwh@pwel&&&k)ydwdeﬁhe
acceso sin la intervencién del Banco Central,
medida tendiente a flexibilizar el control de
cambios fijado hasta ese momento para algunas
operaciones del sector privado.

1.1. Intercambio Comercial
a) Exportaciones

Las exportaciones del afio 1987
alcanzaron un valor de Dls. 6.360 millones,
cifra 7,2% inferior a la registrada el ano
previc y 18,1% menos que el promedio del
quinguenic 1982/1986 (7.763 millones). La baja
apuntada fue producto, a nivel global, de la
cafda de los volimenes embarcados {11,5%) ya
gque los precios medios de exportacidn
exhibieron una suba del 4,9%.

Esa reduccidn de los embargues reconoce
como motivo fundamental la cafda en la
produccién de algunos productos agricolas,

" hecho que obrd negativamente sobre los saldos

exportables. -

La distribucién geogr&fica de las
exportaciones argentinas por pais vy regifn de

11) Al cierre del afio se cursaban por este
mercado las operaciones de cobros de
exportaciones y pagos de importaciones, pagos
anticipados de exportaciones y préstamos en
moneda extranjera para prefinanciar
exportaciones desembolsos y amortizaciones de
préstamos de entes del sector piblico ¥
privado con garantfa del Gobierno Nacional,
los Gobiernos Provinciales y Municipales o de
préstamos provenientes de organismos
financieros miltilaterales, amortizacibn de
préstamos financieros ingresados hasta el
9.10.87 y declarados en el Registro de la
Deuda Externa y los intereses de cobligaciones
con el exterior por los conceptos antes
mencionados.
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destino mostrd cambios significativos respecto
del afo previoc. Asi, la Unidn Soviética
absorbid 10,1% del total de las ventas
externas, fremte al 3% registrado en 1986,
acercindose de este modo a las participaciones
porcentuales de los afios 1984/85.

La Comunidad Econfmica Europea y la
Asociacidn Latincamericana de Integracidn
fueron los dos compradores mds importantes
durante 1987, sumando entre ambos el 47% del
total de las ventas extermnas.

En la composicidn de las exportaciones,
los bienes de utilizacidn intermedia
representaron el 62,3% del total, en tanto los
bienes de consumo pesaron 31,3% y los bienes
de capital solamente 6,4%.

Los envios de carnes y menudencias
totalizaron Dls. 336,8 millones, valor 17,9%
superior al registrado en 1986. Ello se debid
fundamentalmente a la sustancial mejora
registrada en los precios medios de los cortes
enfriados de alta calidad (Hilton) con destino
a la CEE y d& los cortes congelados, afin
cuando el volumen se redujo a raiz de la
fuerte disminucién de las compras brasilefias y
de la interrupcifn de los envios & Angola.

La exportacifn de productos pesqueros,
en el contexto de los acuerdos marco
implementados con la Unién Soviética y
Bulgaria, registrd un significativo aumento de-
volumen (17,8%), al que también contribuyd la
mayocr captura de los buques de handera
nacional. Los buenos precios internacionales
sumados a la apuntada expansién de la captura
permitieron que el wvalor exportado creciera
20,9% por encima de la cifra correspondiente a
1986.

La exportacién de cereales y semillas
ocleaginosas experimentd importantes cafdas,
tanto en valor (43,3%) como en wvolumen
(38,0%). El trigo fue el finico grano de
importancia cuyas cantidades exportadas
crecieron (4,8%), debido a gue la produccidn
de los otros cereales se vid afectada tanto
por la cafida de los precios internacionales
como por las condiciones climiticas. La
combinacién 8z ambos factores determind una
contraccién del &rea sembrada, una disminucién
adn superior del 8rea cosechadaz y la
consecuente cafda de los rendimientos. E1
trigo fue la excepcidn pues a pesar de sufrir
una baja del 12,3% en la superficie sembrada,
logrd mantener el nivel de produccidn de la




campafia previa en virtud de mayores
rendimientos.

Durante 1987, la continuacifn de las
politicas de proteccifn al mercado interno y
subsidios a la exportacidn de la Comunidad
Econfmica Europea y los Estados Unidos, afectd
negativamente los precios internacionales, con
cafdas dsl 14,3% en trigo, 14,8% en mafz y
14,3% en sorgo. En algunos casos los valores a
los cuales se efectuaron las transacciones
fuercn los mis bajos de la Altima d&cada. Sin
embargo, durante el segundo semestre, cuando
ya estaba colocada la mayor parte del saldo
exportable de los ceresales, comenzd a
revertirse la tendencia declinante de los
precios, circunstancia que generd un cambio en
las expectativas de los agricultores y cred
condiciones propicias para el aumento de la
siembra en 1987/88.

Entre las semillas bleaginosas, la
produccién de soja registrd una leve caida, a
pesar del aumento del &rea sembrada, en razdn
del clima desfavorable que provocd bajas en
los rendimientos y una relacidn &Area
cosechada /drea cultivada inferior al promedio
de los {ltimos aflos. Por otra parte, la
fuerte reduccién de la produccidn de girasol
(46,3%), debida a las inundaciones en la zona
oceste de la Provineia de Buenos Aires, alentd
el aumento de la demanda interma de soja por
parte de la industria aceitera , con la
consiguiente disminucion de las colocaciones
externas de poroto de soja (de 2,6 a 1,4
millones de toneladas). Por otra parte, la
abundante oferta de mani de los Estados Unidos
incidid negativamente en nuestras ventas
externas del producto, con bajas del 31,1% en
valor yv del 20,5% en volumen.

L.a exportacifn de aceites comestibles se
beneficid con la recuperacidn de los precios
internacionales durante el segundo semestre,
impulsada por un incremento del consumo
mundial gque influyd, en buena medida, para que
por segunda vez en los {iltimos cuatro afios la
produccién de semillas oleaginosas -principal
insumo de esta actividad- se viera superada
por la demanda, provocando una reduccién en
los stocks.

Esta fuerte demanda se explica por las
mayores compras de algunas naciones asifticas,
como la Repiblica Popular Chipa, que de
exportadora neta pasé a ser importadora, y por
la menor produccidn de oleaginosas en la
India, Pakistin y la Unién Soviética.
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balanceados para uso animal.

A pesar de lo sefialado, los precios
promedic del afio 1987 se ubicaron 3,3% por
debajo de los vigentes el afic previc en tanto
las cantidades exportadas descendieron 15,5%
en igual lapso.

En el complejo soja merece destacarse la
evolucidn positiva del precio internacional de
los pellets de harina, determinada por las
mayores compras efectuadas por la Unién
Soviética a fin de producir alimentos

La colocacidn externa de frutas frescas
recuperd posiciones -en 1386 las
disponibilidades fueron bajas— con incrementos
en el volumen exportado de manzanas y peras-.-
Loz precios de las manzanas se contrajeron
dada la importante oferta registrada en el
orden mundial, mientras que el mantenimiento
del precio de las peras permitid prlcticamente
duplicar el wvalor exportado durante 1986.

El volumen de lanas embarcado en 1987
registrd una cafda del 8,6 % dehido a la
retraccidn de la oferta, que mantuvo
expectativas de rebaja en los derechos de
exportacifn y no cbstante el interfs de 1la
demanda del sector exportador. Esta {iltima se
basé en la importante recuperacifn del mercado
internacional, impulsada principalmente por
las compras de 1la Repiiblica Popular China. Tal
circunstancia facilit® la colocacidn de stocks
de pafses productores, y se reflejd en una
mejora de 13,5% en los precios medios del
producto, con lo que nuestras colocaciones, a
pesar de ser levemente menores, generaron un
mayor ingreso de exportacidén.

Lag ventas al exterior de las
manufacturas de origen industrial alcanzaron a - i
Dls. 1.911 millones en 1987, lo que implica un o
crecimiento del 10% respecto de 71986. :

Unoc de los rubros que mostrd mis
dinamismo fue el de productos gquimicos y
pl&sticos, con una suba del 26,6%,
principalmente por mayores exportaciones de
polietilenc (148%) como consecuencia de la
puesta en marcha del Polo Petrogquimico de
Bahfa Blanca a partir de mediados de afio.

Las exportaciones de metales y sus
manufacturas también crecieron (8,4%), debido
a los mayores envios de tubos sin costura y de
manufacturas de aluminio. Este sector que es
el mis significativo dentro de las
exportaciones industriales, facturd al



exterior Dls. 514 millones a lo largo del afio,
lo que representd el 8,1% del total de las
exportaciones argentinas.

La colocacidn de maquinarias no registr§
variaciones de importancia respecto de los
valores de 1986, si bien la venta al exterior
de magquinarias para cilculo y contabilidad se
redujo un , 30%; esta baja fue compensada por
el aumento en las ventas de los demis
productos que componen el sector.

La exportacifn de material de transporte
tuve una declinacifn del 36,6%, originada en
la baja en los envios de material naval, ante
la falta de nuevos contratos para la
construccidn de bugues destinados a la
exportacidn. :

En el sector de cueros curtidos se
registraron ventas por Dls. 352 millones, lo
gue representd un leve aumento scbre las
exportaciones de 1986, como consecuencia de
una cierta mejora en las cotizaciones
internacionales.

Las exportaciones de articulos textiles
vy sus manufacturas crecieron un 53,9%,
fundamentalmente por los mayores despachos de
hilados y tejidos de algoddn, que crecieron un
"105%.

En cuanto a los combustibles y
lubricantes, el valor exportado (Dls. 104
millones) fue inferior en un 36,6% al de 1986,
vy resultd el maf bajo desde 1980 hasta la
fecha. Esta situacidn fue originada en la
disminucién de la produccifn de petrdlec
durante el primer semestre del aflo. Asimismo,
también se verificd sustitucidn a nivel
industrial de gas por combustibles ligquidos.:

b) Importaciones

La importacifn de bienes alcanzl en 1987
a Dls. 5.820 millones, lo que representd un
crecimiento del 23,2% respecto del afio
anterior. Esta suba se explica por el aumento
tanto en los precios internaciocnales comoc en
los voliimenes adguiridos.

En efecto, el Indice que mide la
variacién de los precios para el total de
importaciones mostrd una suba de 11,7% anual en
1987, mientras gue los voliimenes crecieron un
10,2% comparados con 1986. Uno de los
principales motivos gue coadyuvaron a este
crecimiento fue la vigencia de regimenes
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destinados a fomentar las exportaciones, como
el Argex o la Admisidn Temporaria. Este {itlimo
régimen reglamentado por el Decreto N°1554/86,
pernite la introduccidn de los insumos
utilizados en el proceso de produccidn de
bienes exportables. Por este sistema
ingresaron mercaderias por Dls. 140,1
millones, compuestas principalmente por
envases, cajas y productos guimicos. Cabe
destacar asimismo el aumento registrado en la
Amportacidn de bienes de capital derivado del
crecimiento de la inversidn bruta fija.

En cuanto a la composicidn de las
importaciones, como en afios anteriores la
mayor participacién correspondid a los bienes
de utilizacidén intermedia, 66,6% sobre el
total, siguiende en importancia los bienes de
capital con 16,7%, combustibles y lubricantes
11,2% y los bienes de consumo, 5,5%. i

El rubro que registrd una suba de
consideracifn fue la importacidn de bienes de
capital que alecanzd a Dls. 973 millones, :
importe superior en 58,4% al registrado en [
1986; los precios aumentaron el 18,0% y el
volumen lo hizo en un 34,2% en relacién con el
afio anterior.

La compra de bienes de utilizacidn
intermedia, integrada principalmente por
insumos para uso industrial, subid Dls. 466, 2
millones respecto a 1986, el volumen se
incrementd 5,0%, y sus precios el 8,3%.

La importacidn de combustibles y
lubricantes alcanz& a Dls. 653,4 . millones con
un incremento del volumen del 84,7% debido
principalmente a la disminucién de la
produccidn petrolera nacional, y a la mayor
demanda de combustibles 1igquidos consecuencia .
de la cafda de la inyeccién de gas natural. o

Finalmente, la importacidn de bienes de
consumo, aumentd 10,9% respecto de 1986,
siendo los incrementos en bienes durables y no
durables de 16,0% y 8,3% respectivamente.

Los principales paises proveedores de
nuestro pafs durante 1987, fueron los Estados
Unidos con 16,2% del total importado, el
Brasil con 8,6%, Alemania PFederal con 8,4%, el
Japbn con 7,6%, Italia con 4,2% y Bolivia
3,6%. '

c) Promoci8n de Exportaciones

El Bance Central continud atendiendo las
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necesidades del sector exportador a través de
los diversos regimenes financieros de
promocidn de las exportaciones.

En efecto, durante 1987 se ctorgaron
acuerdos por Dls. 933,6 millones en concepto
de prefinanciacifin de exportaciocnes,
representando un crecimiento de 11,1% respecto
a 1986,

La implementacifn de la carta de crédito
domé&stica a partir de septiembre permitid gque
los proveedores de bienes e insumos que
participan en el proceso productivo de un bien
exportado reciban los beneficios del régimen
de prefinanciacidn de exportaciones.

El redescuento por parte del Banco
Central de letras de los exportadores
recibidas por sus ventas documentadas al
exterior (régimen de financiamiento) alcanzd a
Dls. 525 millones, monto gque abarca bienes de
las 4 listas anexas a la Comunicacidn CPRAC T
y las plantas "llave en mano". A partir de
octubre, la tasa de inter&s para este tipo de
operaciones pas& del 1% al 6,5%, nivel
inferior en un punto y medio a la tasa LIBO
vigente e&n el {iltimo trimestre del afio.

Los restantes instrumentos de fomento a
la actividad exportadora a saber: "Admisidn
Temporaria", "PEEX", "Argex" y reintegros
impositivos mantuvieron plenamente su vigencia
durante 1987.

Cabe destacar, finalmente, gue las
exportaciones de plantas "llave en mano"
efectuadas en el marco de lo dispuesto por el
Decreto N° 525/85 totalizaron desde marzo de
1985 hasta fines de 1987 Dls. 201 millones.

1.2. Servicios reales y financieros

En el afio 1987, el d&ficit de servicios
reales y financieros fue de Dls. 4.770
millones, que implicd una mejora de 4,4%
respecto al afio anterior. Este resultado fue
producto de la reduccidn del déficit de
servicios reales observada a partir del
segundo trimestre del aflo.

El saldo de la cuenta servicios reales
fue deficitaric en Dls. 285 millones, lo gque
implicd una mejora de Dls. 288 millones
respecto al afio anterior. Este resultado se
debid fundamentalmente a la reduccidn en el
devengamiento de regalfas como congsecuencia de
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la compra anticipada del Gasoducto Centro-
Oeste, y al aumento en el ingreso de fletes
derivado de la mayor participacién de buques
de bandera nacional. Por otra parte, disminuyd
el egreso neto por pasajes y turismo y viajes
debido al encarecimiento relativo para los
residentes argentinocs.

Los egresos netos por servicios
financieros alcanzaron a Dls. 4.485 millones.
El leve aumento del déficit respecto al afio
anterior {Dls. 62 millones) cbedece a un mayor
devengamiento de utilidades y dividendos, ya
que los egresos netos de intereses
permanecieron en un nivel similar. En este
sentido, cabe sefialar que el d€bito de
intereses fue inferior en 3,4% al del afio
anterior, como consecuencia de la reduccidn
experimentada en las tasas de interés
internacionales, las que mostraron un aumento
en la Gltima parte del afio, efecto que se
reflejard en los vencimientos de 1988. En lo
referente a la disminucifn observada en el
crédito de intereses, cabe seflalar que se
produjo por efecto de la reduccidén de activos
de reservas internacionales del B.C.R.A. Por
su parte, la tasa de interds real disminuy§
respecto al afio anterior (2), aungque se
mantuvo en un nivel de mi&s de dos puntos
porcentuales sobre la media histdrica. Sin
embargo cabe seflalar que la reduccidn de los -
spreads, la eliminacifn de la tasa PRIME y la
opcibn por el pago semestral de servicios
acordados con la banca acreedora del exterior
no tuvieron incidencia sobre el débito de
intereses de ese perfodo ya que tales
modificaciones entraron en vigencia en 1la
dltima parte del afio.

Los vencimientos de intereses sobre las
obligaciones externas alcanzaron a Dls. 4.145
millones, representando el 65,2% del valor de
las exportaciones. Para hacer frente al pago
de estos intereses se contd con el
financiamiento parcial de los acreedores
externos de forma tal que los pagos realizados
con recursos propios alcanzaron al 40% del
total.

1.3. Cuenta Capital

El saldo de movimientos auténomos de
(2) Medida tanto como la tasa LIBO a 6 meses
respecto a la inflacidn de los pafses

industrializados como la tasa PRIME respecto a
la inflacidn de los Estados Unidos.




capital fue de Dls. 13B millones. Este
resultado implicd un menor ingreso neto de
capitales por Dls. 646 millones con respecto
al aflo anterior.

La calda en el saldo se explica
bisicamente por el comportamiento de los
préstamos financiercs privados y por la
diferencia observada entre las liquidaciones
netas realizadas en el mercado oficial de
cambios en concepto de servicios reales y las
estimaciones para esos conceptos del balance
de pagos. En el primer caso, se observS en el
afio un ingreso neto de préstamos financieros
privados de Dls. 10 millones, en tanto que el
afio anterior se registraron Dls. 318 millones.

El saldo del financiamiento de
exportaciones fue positivo en Dls. 111
millones, lo que demostrd la preferencia del
sector privado por el ingreso de anticipos y
préstamos de prefinanciacidn de exportaciones
generalmente a un plazo mis corto que el de
los préstamos financieros. Si se considera el
financiamiento comercial en conjunto, se
observd un d&ficit de Dls. 552 millones,
manteniéndose en niveles sgsimilares a los del
afio anterior.

En lo referente a las operaciones
externas realizadas por el sector piblico,
cabe mencionar fundamentalmente la obtencién
de un préstamo para Politica Comercial y
Diversificacifn de Exportaciones otorgado por
el Banco Mundial por Dls. 496 millones (3), 1la
compra anticipada del Gasoducto Centro-Oeste y
la compra de Dls. 142 millones en el mercado
por parte del Banco de la Nacidn Argentina
-Sucursal Nueva York- con fondos originados en
la wventa, en el mercade local, d= Bonex
recibidos en cancelacifn de atrasos por parte
del Tesoro Nacional. Estas ultimas operaciones
se registraron abajo de la linea como una
cancelacidn de atrasos y colocacién de Bonos
Externos.

Por su parte, la compra anticipada delk
Gasoducto Centro-Oeste, se reflejd en el rubro
inversibfn directa como una repatriacidn de
capitales por Dls. 610 millones. Esta
operacidn fue financiada a través del ingreso
de un préstamo a largo plazo por Dls. 412

(3) El ingreso mencionado se produjo en dos
cuctas, en el tercer y cuarto trimestre por
Dls. 250 y 246 millones, respectivamente.
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millones del ingreso de divisas destinadas a
la suscripcién de Bonos Externos y la
financiacién a mediano plazo de Dls. 31
millones.

1.4. Financiamiento del Balance de Pagos

La cafda de activos de reserva, los
ingresos de fondos frescos de bancos del

exterior y del Fondo Monetario Internacional y

la refinanciacién de la deuda enmarcada en el
Club de Paris, resultaron las pPrincipales
fuentes de financiamiento del A&ficit de
balance de pagos del afio.

Durante el afio, el stock de activos de
reserva, excluide ALADI, disminuy® en Dis.
1.111 millones, alcanzando su menor nivel en
el tercer trimestre y finalizando el afio con
un nivel de Dls. 3.018 millones.

Los préstamos ingresados de la banca
acreedora formaron parte de lo acordado en el
plan financiero del afio 1987, seqfin el cual
también se reestructuraron deudas vencidasg
¥y a vencer por mis de Dls. 31.000 millones,
con perfodos de gracia entre 5 y 7 afios v a
plazos de entre 12 y 19 afios (4). Asimismo se
acordd la reduccidn de las sobretasas
aplicables a 13/16 y 7/8 de un punto
porcentual, se elimind la opcidn de la tasa
PRIME, y se acordS un cambio en la secuencia
de pago de los intereses por perfodos
trimestrales a semestrales.

En el afio 1987 el ingreso de fondos de
la banca acreedora alcanzd a Dls. 1.244
millones, correspondiendo Dls. 267 millones a
la facilidad de Crédito Comercial y Dep8sito,
¥ Dls. 977 millones a dos tramos del Préstamo
a Mediano Plazo. ‘

Por su parte el Fondo Monetario
Internacional desembolsd un neto de Dls. 614
millones, monto que incluyd ingresos por Dls.
1.253 millones. Estos {iltimos se desglosan en
Dls. 663 millones de un préstamo compensatorio

(4) Por el préstamo a mediano plazo ingresado
en el afflo 1987 y los muevos fondos ingresados
en 1983 y 1985 se acordaron plazos de 12 afios
con 5 de gracia. En tanto que por el resto de
las deudas refinanciadas se obtuvieron plazos
de 19 afios con 7 de gracia.




por cafda de exportaciones y Dls. 590 millones
del pré&stamo stand-by.

A su vez, se firmd con los acreedores
nucleados en el Club de Parfs 1la
refinanciacién de los vencimientos por capital
e intereses por el perfodo 1986 -primer
semestre de 1988, monto que para el afio 1987
ascendid a Dls. 571 millones. Por otra parte
operaron vencimientos por Dls. 187 millones de
la refinanciacidn acordada en el afio 1985.

Durante el afic el nivel de atrasos se
mantuvo en valores similares a los del afio
anterior (aumento de Dls. 39 millones)}. Cabe
destacar que, como parte de las negociaciones
llevadas a caboc con Bolivia, tendientes a
regqularizar tanto nuestros saldos acreedores
como deudores, fueron refinanciadas las
facturas vencidas e impagas provenientes de
importaciones de gas. Finalmente, en el primer
trimestre del afio se regularizaron atrasos que
las empresas piblicas mantenfan con el Banco
de la Nacidn Argentina -Sucursal Nueva York-
mediante la colocacidén de Bonos Externos.

1.5. Deuda Externa

Conforme a los resultados obtenidos de
la encuesta permanente gue realiza el Banco
Central, la deuda externa argentina de los
sectores pdblico y privado al 31.12.87,
valuada a los tipos de pase vigentes a esa
fecha, ascendid a Dls. 58.324 millones. Esta
cifra corresponde a montos efectivamente
desembolsados y contempla todas las '
obligaciones de pago diferido en moneda
extranjera contrafdas directamente con
acreedores residentes en el exterior o por
lineas de crédito del exterior recibidas por
entidades financieras locales.

E}l aumento de la deuda externa durante
1987 fue de Dls. 6.900 millones. Este
incremento se debif tanto a la depreciacidn
del dSlar estadounidense, como a la
contratacién de nuevas obligaciones.

La depreciacién del d48lar frente al
conjunto de monedas fuertes en que se
encuentran contraidas parte de las
obligaciones externas, generd un aumento de la
deuda medida en dSlares de 2.900 millones en
1987. En consecuencia, excluido este efecto,
la deuda externa aumentd en Dls. 4.000
millones, cifra similar al d&ficit de 1la
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cuenta corriente bisicamente debido al
financiamiento cbtenido para afrontar una
parte significativa de los intereses
devengados.

La participacidn del sector piiblico en
la deuda total alcanzd a fin de 1987 al 89%
como consecuencia de que el Gobierno continud
asumiendo deudas derivadas de las operaciones
de seguro de cambio y de pase que se
concedieron al sector privado durante 1981 y
1982.

Los bancos comerciales del exterior
siguen siendo los principales acreedores
externos del pals, a pesar que han disminuido
su participacidn relativa en el stock total
desde 1983 en mis 'del 10%. Sus acreencias
representaban a fin de 1987 el 63% del total.

Los acuerdos celebrados con Organismos
Financieros Internacionales, bancos
acreedores, gobierncs y entes oficiales
nucleados en el Club de Paris, han permitido
aumentar el plazo medic de vencimientos de la
deuda externa que a fines de 1983 era de sflo
3 aflos a cerca de 10 afios al 31.12.87, no
existiendo hasta 1993 importantes vencimientos
de capital por obligaciones financieras dsl
sector piblico con bhancos comerciales.

Hacia fines de 1987 el B.C.R.A. emitid
las normas que juntamente con la Resolucidn
992 del Ministerio de Economia fijan los
lineamientos generales del régimen de
conversifn de deuda piblica externa en
inversiones del sector privade en el pais.

Tales normas establecen, que de acuerdo
con un mecanismo de licitacibn pldblica, podrin
presentarse al B.C.R.A. las ofertas de
conversidn de deuda que financien hasta un 70%
del componente local del proyecto de inversidn
gque previamente haya sido declarado elegible
por la Autoridad de Aplicacibn. Los cupos de
cada licitacién son adjudicados en funcién del
descuento ofrecidc por cada oferta de
conversidn. EL Banco Central también dictd un
régimen para la conversidn de denda externa
del sector privado.

2. FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR PUBLICO

A principios de 1987 se determinaron los
objetivos para la financiacidn externa y se




Deuda Externa a fin de 1987
Perfil de vencimientos

En miles de millones de ddélares

[ELr] lsag - w1993

T3 ants Pz Financisro 1967

1993

Besmads Plan Financion 1517

comenzd una nueva ronda de negociaciones con
los acreedores externos destinados a
alcanzarlos. La gestidn con los bancos
comerciales del exterior culmind el 24 de
abril de dicho aflo, cuando las autoridades
econdmicas acordaron un conjunto de
facilidades crediticias con el Comité de
Bancos Acreedores de la Repiiblica Argentina -
Plan Financiero 1987 - gque comprendid la
refinanciacién multianual de pricticamente el
total de vencimientos a partir de 1906
{incluyendo los que ya se habfan refinanciado
en 1985). Para la deuda refinanciada se acordd
un plazo de 19 afios con 7 de gracia y un
margen de 13/16 sobre las tasas base de
interés. Asimismo, se llegd a un acuerdo sobre
el conjunto de facilidades de dinero nuevo por
un total de Dls. 1.950 millones.

Dicho acuerdo fue posteriormente
modificado con Ffecha 17.6.87, credndose una
facilidad adicional -la Facilidad de
Cofinanciamiento Paralelc con los Bancos
Comerciales (COFI 1987}~ que no introdujo
cambios en el monto total acordado. Esta
Facilidad ge diferencia de la Facilidad de
Crédito a Plazo 1987 (TCA 1987) en gque cuenta
como prestatario a la Repiblica en lugar del
Banco Central y en que no incluye mecanismos
de représtamo.

En términos generales, los lineamientos
esbozados para el conjunto de dichas
facilidades, denominado Plan Financiero 1987,
permiten seflalar que, con respecto al acuerdo
alcanzado en 1985 con los bancos comerciales,
se ha logrado una extensién de los plazos de
gracia y amortizacidn y se han reducidoe
considerablemente los mirgenes sobre las tasas
bdsicas de inter8s. Los acuerdos también
contemplan la posibilidad que los bancos
acreedores que registran créditos en monedas
distintas a las de su pais de origen,
conviertan parte de dichas acreencias a las
monedas de sus respectivos paises. Asimismo,
para acreencias en monedas distintas al dSlar
las entidades podrdn ejercer la opcidn entre
distintas tasas bisicas de interés,
representativas de su costo de fondeo
doméstico. Los acuerdos generalizan a todos
los contratos la opeidn por parte del deudor
para el pago de intereses en periodos de 3 & 6
meses para las obligaciones a tasa LIEBOQ,
domésticas y fijas. Los acreedores podrin
ejercer por UGnica vez la opcifn de aplicar
tasas fijas para todo el periodo entre un
conjunto de alternativas de distintos plazos y
"costo de fondeo".
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El acuerdo mencionado inclufa:

a) el aporte de fondos adicionales por Dls.
1,950 millones, segiin el siguiente detalle:

a.1) Facilidad de Crédito a Plazo 19B7 -
(TCA 1987)

a.2) Instrumentos para la obtencidn de
fondos adicionales -denominados Bonos
de Dinero Nuevo (NMB 1987)-. La suma
de desembolsos previstas en el TCA
1987 y Bonos de Dinexo Nuevo es de
pls. 1.050 millones.

a.3) Cofinanciamiento Paralelo 1987 -COFL
1987~ por Dls. 500 millones

a.4) Facilidad de Crédito Comercial y
Depdsito 1987 -TCDF 1987~ por Dls. 400
milliones.

Para los tres primeros (TCR 1987, NMB 1987
y COFI 1987) se acordaron plazos de 12 afios
con 5 de gracia y un margen de 7/8 sobre
lag tasas base de interés. Para el TCDF
1987 se acordd un plazo de 4 afios y un
margen de 13/16.

b) modificaciones a los contratos anteriores
de fondos adicionales y facilidades
complementarias.

¢) la refinanciacidn de todas las obligaciones
contraidas por prestatarios del sector
piblico con anterioridad al 9.12.82 con la
banca comercial.

d) la refinanciacidén de todas las obligaciones
contraidas por prestatarios del sector
privado con la banca comercial cuyos
vencimientos, en concepto de capital
ocurrieron y ocurran a partir del 1.1.86,
por operaciones con ¢ sin seguro de cambio,
"swaps" financieros y tambi&n por bonos y
pagarés entregados como instrumentos de
anteriores refinanciaciones de este tipo de
obligaciones. Este programa de
refinanciacidén, se instrumenta mediante la
emisidén de pagar&s de la Replblica y del
Banco Central de 1la Repiiblica Argentina
entregados en garantia de pago, denominados
en ddlares estadounidenses, con un
cronograma de vencimientos similar al de la
refinanciacidn de la deuda plblica y con
pago semestral de intereses, calculados a
la tasa LIBO mas un margen del 13/16%
anual, o a la tasa de rendimiento de los




Certificados de Depdsito del mercado
secundario da Nueva York ajustada por los
requerimientos de efectivo mfnimo y segquro
de depdsito mis el mismo margen del 13/16%
anual.

Asimismo, y en apoyo del programa
financiero para 1987, en marzo de 19B7 se
obtuve como crédito puente una facilidad
crediticia conjunta de corto plazo por la cual
el Banco de Pagos Internacionales (BIS) y 1la
Tesoreria de Estados Unidos aportaron un total
de Dls. 500 millones. Esta facilidad fue
cancelada el 15.5.87 con fondos provenientes
de las compras al FMI bajo la Facilidad de
Financiamiento Compensatoria acordada en 1987
y con el primer desembolso bajo el Acuerdo de
Crédito Contingente, también acordado con el
FMI.

En octubre de 1987 se gestiond un
segundo préstamo puente, tendiente a mejorar
lag disponibilidades de reservas
internacionales. Dicha facilidad fue otorgada
por la Tesoreria de Estados Unidos, el Banco
de Pagos Internacionales (BIS) y los Bancos
Centrales de Uruguay, Colombia y Mé&xico, por
un total de Dls. 500 millones. Se hizo
efectiva el 12.11.87 y fue cancelada el
31.12.87.

También en octubre de 1987 (6.10.87)
tuvo lugar el primer desembolso de fondos
nuevos por Dls. 750 millones, bajo las
facilidades de Crédito a Plazo 1987, de
Crédito Comercial y de Depdsito 1987 y de
Suscripcidn de Bonos de Dinero Nuevo.

El 29.12.87 se produjo el segundo
desembolso bajo las facilidades de dinero
nuevn ~Crédito a Plazo 1987 y Cofinanciamiento
Paralelo 1987-, por aproximadamente Dls. 500
millones.

Por otra parte continuaron las gestiones
con los organismos oficiales del exterior
dentro del llamado Club de Paris. A comienzos
del afio 1987, se finalizé la implementacidn de
convenios con algunos paises comprendidos en
la refinanciacidn de deudas correspondientes a
la ronda 1985.

Inmediatamente después se procedid a .
iniciar una nueva ronda de negociaciones con
paises acreedores en el marco del Club de
Paris que comprendiera vencimientos impagos a
partir del 1.1.86. Esta tuvo lugar en Paris,
los dias 19 y 20 de mayo de 1987, y se arribéd
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a un compromiso en la forma de un Acta
Multilateral. Como resultado de la misma se
reescalonaron vencimientos comprendidos entre
el 1.1.86 hasta el 30 de junio de 1988 a 10
aflos vy medio con 6 afies de gracia. E1 monto de
capital e intereses refinanciados se estima en
Pls. 1.267 millones, mis Dls. 44 millones en
concepto de intereses iniciales a abonarse
entre 1989 y 1991 (datos provisorios}).

A continuacién se procedid a implementar
el Acta Multilateral a través de negociaciones
bilaterales ¥y directas con cada gobierno y
agencia oficial, a los efectos de completar
las condiciones financieras referentes a tasas
de interés y detalles de implementacidn. En
este orden, durante 1587 se mantuvieron
negociaciones con Austria, Biélgica, Canadai,
Dinamarca, Espafia, Francia, Italia, Repiblica
Federal Alemana y Suecia, restando los Estados
Unidos, Japbn, Holanda, Suiza y el Reino
Unido. Durante las negociaciones se
convinieron tasas y mirgenes mis bajos gue en
la ronda anterior, conforme a la necesidad de
reducir el costo del financiamiento exterior
del pais dadas las restricciones impuestas por
la reduccidn en el saldo de la balanza

comercial.

3. PCLITICA CAMBIARTA

3.1. Evolucidn del tipo de cambio

La politica cambiaria instrumentada
durante el aflo 1987, se caracterizd por
periodos en los que coherentemente con la
politica de congelamiento de precios y
salarios, se mantuvo fijo el tipo de cambio y
periodos en los que el ‘tipo de cambio sufrid
ajustes graduales tendientes a evitar rezagos.
Por otra parte, a partir de mediados del mes
de coctubre se produjo un desdoblamiento del
mercado Gnico de cambios en un mercado oficial
(regulado por el B.C.R.A.) y otro de libre
acceso sin la intervencitn del Banceo Central,
medida tendiente a flexibilizar el control de
cambios fijado hasta ese womento para algunas
operaciones del sector privado.

El tipo de cambio se mantuvo congelado
durante marzo y abril, y durante el periode
gque transcurrid desde mediados del mes de
octubre hasta finalizar el afio, con excepcidn -




del Oltimo dia en el cque se levantd el
congelamiento, devalufindose un 7,1%.

En este esquema, el tipo de cambio
nominal se devalud en promedio en un 190% a lo
largo de 1987, lo que implicd que el tipo de
cambio real respecto al d5lar =-deflactado por
el indice de precios al consumidor de los
Estados Unidos -se recuperara respecto al
promedic de 1986, en un 5,0% ¥y 2,2% segln se
considere la evolucidn del tipo de cambio de
final o del promedio del periodo. Por otra
parte, si se observa el indicador del tipo de
cambio con respectoc a una canasta de veinte
monedas ponderadas por la participacidn de sus
respectivos paises en el comercio exterior
argentino, la recuperacidn es del 7,6%.

A partir del descongelamiento del tipo
de cambio dispuesto en el mes de mayo, el tipo
de cambio nominal fue permanentemente ajustado
con el fin de apreciar en términos reales la
paridad cambiaria con respecto a los valores
de la {iltima parte de 1986. Este efecto se
acentila hacia el final del afio, a partir del
desdoblamiento del mercado cambiario sefialado
precedentemente.

3.2. Principales medidas

A comienzos del (ltimo trimestre del afio
se decidid la creacidn de dos mercados
cambiarios: Oficial y Libre. Se continud asi
con la politica anterior tendiente a facilitar
lag operacicneg cambiarias y facultar a las
entidades autorizadas a cursar directamente
operaciones sin la previa intervencién del
Banco Central.

Por el mercado oficial, con tipo de
cambic requlado por el Banco Central, se
decidid cursar el valor FOB de las
exportaciones e importaciones, los pagos
‘anticipados de exportaciones y préstamos en
moneda extranjera para financiar
exportaciones, las transacciones del sector
plblico v los desembolsos y amortizaciones de
préstamos provenientes de organismos
financieros multilaterales.

El Banco Central procedid a fijar
diariamente los tipos de cambioc comprador y
vendedor del dblar estadounidense, valor
normal, a los que se operd en este mercado,
como asi tambi&n los tipos de pase que debian
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aplicar las entidades para arbitrar a d&5lares
estadounidenses otras monedas.

En el Mercado Libre de Cambios, el tipo
de cambio pasd a determinarse por el libre
juego de la oferta y la demanda sin
intervencidn del Banco Central. Se facultd a
recurrir a €l a los operadores para realizar
todas aguellas transacciones no
especificamente incluidas en el Mercado
Oficial.

La autoridad monetaria sefiald
especificamente que las operaciones liguidadas
en el Mercado Libre de Cambios en ninguna
circunstancia darfian derecho al acceso al
Mercado Oficial de Cambios o a los recursos
del Banco Central, no registrindose en el
Relevamiento Permanente de la Deuda Externa
las operaciones que se efectuaran por el
Mercado Libre de Cambios. Ademis, sé liberd a
las entidades de las responsabilidades
asignadas por reglamentaciones de este Banco
en la realizacidn de operaclones cambiarias
por dicho Mercado Libre.

Tambi&n en &1 ano 1987, y dentro del
objetivo de reorientar el crecimiento de 1la
economia nacional, el Banco Central establecid
un régimen cambiario especial para alentar el
financiamiento externo a medianc plazo de las
inversiones locales orientadas a incrementar
las exportaciones.

Las entidades intervinientes fueron
facultadas para aprobar proyectos
industriales, agropecuarios y mineros que
generen exportaciones adicionales respecto al
promedio anual de las ventas al exterior
realizadas por el interesado, cuyos cumplidos
de embargque se hubieran oficializado en el
perindo de dos afios finalizado un mes antes de
la fecha de presentacidn a la entidad.

Los recursos externos gque ingresaran con
dastino a incrementar las inversiones para la
exportacidn podian ser amortizados a partir de
cumplido el tercer afio del ingreso de cada
desembolso, por un monto que no podia exceder
el 35% de las divisas generadas por las
exportaciones adicionales derivadas del
proyecto gue hubieran sido negociadas en el
Mercado de Cambios. El plazo minimo para
amortizar los préstamos o repatriar los
capitales gque ingresaren por este régimen se
establece en cinco afics.

Dentro de la politica de estimulo a las




exportaciones, se dictaron normas tendientes a
ampliar las posibilidades de financiar el
ciclo productive de bienes exportables. Asi,
se elevd al 20% del promedio mensual de saldos
diarios, el 1limite de acceso a pré&stamos del
Banco Central vinculados con la captacidn de
depfsitos a plazo fijo en moneda extranjera.
Se dispuso que el incremento del 10%
resultante debia destinarse, exclusivamente, a
financiar exportaciones de los productos
incluidos en las listas anexas a la Circular
OPRAC-T1 v sus complementarias y
modificatorias.

El apoyo que se brindd por la ampliacidn
seflalada alcanzd, como maximo, el 65% del
valor FOB de la exportacidn, a un plazo miximo
de 180 dias. Los exportadores abonan la tasa
LIBO.

4. OPERACICNES CAMBIARIAS

4.1. De las entidades autorizadas para operar
en cambios

Las entidades autorizadas para operar en
cambios realizaron ventas netas de divisas
libres a clientes por Dls. 1.020 millones.

-Esta cifra resultd de la diferencia entre las
compras de las entidades al pdblico por Dls.
9.398 millones y las ventas por Dls. 10.418
millones.

4.2. Del Banco Central

En 1987 la liquidacidn de divisas
cursadas directamente por el Banco Central
alcanzd a Dls. 4.272 millones, el total de
amortizaciones por capital e intereses sumd
Dls. 5.051 millones, ¥y el total de pagos netos
de convenio Dls. 163 millones.

El Banco Central cubrid este d&ficit con
compras netas a las entidades autorizadas para
operar en cambios por Dls. 1.338 millones, la
utilizacidn de reservas por Dls. 1.111
millones 'y el cobro de letras de exportacidn
por Dls. 405 millones.

4.3. De cuentas especiales

a) Convenios de Pagos y Créditos Reciprocos
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- Sistema de A.L.A.D.T

Los Convenios de Pagos y Cr&ditos
Reciprocos suscriptos por el Banco Central, en
el marco de la Asociacifn Latinoamericana de
Integracidn, luego de efectuadas las
compensaciones maltilaterales arrojaron un
saldo total negativo de Dls. 304,6 millones
durante el aflo 1987.

Dada el alta de participacidén del Banco
Central de Bolivia en las tres compensaciocnes
multilaterales del afio, se convino
bilateralmente la forma de cancelacidn de los
saldos netos a nuestrc favor, de Dls. 10,9
millones, Dls. 8,7 millones y Dls. 6,4
millones, respectivamente.

También se convinieron bilateralmente
las respectivas formas de cancelacidn de
saldos con Ecuador y Perd ante la falta de
participacidn del Banco Central del Ecuador,
en la sequnda compensacidn, que resultd a
nuestro cargo por Dls. 3,9 millones, y la del
Banco Central de Reserva del Pérd en 1a
tercera compensacidn, cque resultd en un saldo
a favor de este Banco Central por Dls. 32,4
millones. "

Respecto de las ligquidaciones
extraordinarias, se abonaron al Banco Central
del Ecuador Dis. 1,4 millones en el mes de
abril y al Banco de Mé@xico S8.N.C. DIs. 5,2
millones en noviembre y Dis. 5,2 millones en
diciembre, al superarse en todos los casos el
margen de crédito de las cuentas de Convenio.

Por idéntico concepto, durante el mes de
marzo se recibieron pagos del Banco Central de
Reserva del Peril por Dls. 4,8 millones y del
Banco de la Repliblica (Colombia) por Dls. 2,5
millones.

- Brasil (Acuerdos de Integracidn)

De acuerdo con lo establecido en el
Protocolo N° 6 suscripto a nivel gqubernamental
con la finalidad de facilitar el intercambio
comercial y propiciar una mayor liquidez en
las compensaciones cuatrimestrales de los
Convenios de Pagos y Créditos Reciprocos, se
suscribid con el Banco Central de Brasil un
Acuerdo Técnico Bancario, gue posibilitd la
financiacidn de los saldos cuatrimestrales gue
resultaron negativos para nuestro pais por un
total de Dls. 218,4 millones en 1987.

- Banco Nacional de Cuba
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A partir del 23.10.87, entrd en vigencia
el Convenio de Pagos y Crédito Reciproco
suscripto con el Banco Nacional de Cuba, con
un crédito cperacional & Dls. 10 millones.
Adicionalmente se acordd la reestructuracidn
de los vencimientos impagos ocurridos durante
1985, 1986 y 1987 de la deuda del Banco
Nacional de Cuba. Asimismo, se otorgaron dos
lineas de cré&dito, una por Dis. 10,7 millones
para la financiacifén de productos
promocionados argentinos y la otra por Dls.
97,6 millones para la financiacidn de
productos agroalimentarios y agroindustriales.
Por otra parte, el Banco Naciocnal de Cuba
realizd pagos por Dls. 122 millones de los
cuales Dls. 80 millones correspondieron a
capital.

- Banco Bllgaro de Comercio Exterior

A partir del 1.5.87, entrd en vigencia
el Convenio de Créditoc Reciproco suscripto con
el Banco Blilgaro de Comercio Exterior, con un
crédito operacional de Dls. 1,0 millones, el
que al 31.12.87 no registrd movimientos.

- Bank Handlowy w Warszawie (Polonia)}

ELl Convenio de Cré&dito Reciproco
suscripto con el Bank Bandlowy w Warszawie
5.A. arrojd durante el afio, un saldo total
negativo de Pls. 0,9 millones.

Este Convenio prevé un crédito
operacional de Dls. 1,0 millones gue implica
que la parte deudora debe abonar el excedente
de esta suma. En virtud de ello y dado que
este Banco Central tenia a su favor al 1° de
enero un saldo de Dls. 0,9 millones, al 31 de
diciembre se compensaron ambas cuentas.

- Banco Hingaro de Comercio Exterior
El saldo neto de las compensaciones del
Convenio de Crédito ReciIproco suscripto con el
Banco HiOngaro de Comercio Exterior Ltd., fue

de Pis. 1,5 millones, a favor de dicha entidad
de la Repiiblica Popular de Hungria.

= Banco para el Comercio Bxterior de 1a
Unibén Sovi&tica.

Los saldos resultantes de las cuatro
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compensaciones efectuadas darante 1287 por el
Convenioc de Crédito Reciproco suscripto con la
Unién Soviética fueron deficitarios en Pls.
47,6 millones.

Se abonaron ademds a la Unidn Soviética,
durante el transcurso de 1987, Dis. 10,6
millones en concepto de liquidaciones
extraordinarias, por exceso en el margen del
uso de la linea de crédito (Dls. 2,4 millones
en febrero, Dls. 0,7 millones en marzo, Dls.
1,1 millones en abril, Pls. 3,2 millones en
setiembre y Dls. 2,5 millones en octubre).

b) Lineas Especiales de Crédito

Se acordaron prdrrogas al plazo de
utilizacidén de las lineas de crédito otorgadas
a Honduras, Costa Rica, El Salvador, Nicaragua
y Perd.

Se firmaron convenios de refinanciacidn
con los siguientes paises:

1) Senegal Dils. 2,2 millones
iji} Nicaragua Dls. 5,4 millones
c) Otros

A fin de cumplimentar los compromisos
existentes para continuar con las obras
ferroviarias con Bolivia, muestro pais efectud
anticipos durante el afio por Dls. 4,6
millones. )

Las amortizaciones se efectuaron de
acunerdo con lo establecido en los documentes
suscriptos entre ambos Gobiernos, es decir, en
cuctas fijas el 31 de marzo y el 30 de
septiembre de cada afio.

5. RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES Y POSICION ARGENTINA

5.1. FPondo Monetario Internacional

Utilizacidn de recurscs: con fecha 10.7.87 el
Fondo aprobd una utilizacidn de recursos por
parte de muestro pais por DEG 518,8 millones
al amparo del Servicio de Financiamiento
Compensatoric por caida de exportaciones.




Dicha facilidad fue desembolsada totalmente el
dia 15.7.87.

Asimismo, con fecha 23.7.87, el
organisme aprobd un nuevo Acuerdc Stand-by por
DEG 1.113 millones. El plazo para efectuar las
compras correspondientes vencia el 30.9.88. El
primer giro, por DEG 285,5 millones, se
realizd® con fecha 31.7.87. Dicho importe se
componia de DEG 92,5 millones en concepto de
recursos ordinarios y DEG 190,3 millones en
concepto de recursos tomados en préstamo.

El Acuerdo Stand-by fue revisado el
2.12.87 y su aprobacidn hizo posible realizar
el dia 7.12.87 el segundo giro por DEG 165,5
millones, de los cuales DEG 55,2 millones eran
recursos ordinarios y DEG 110,3 millones eran
recursos tomados en préstamo por el organismo.

Recompras: durante 1987 se efectuaron
recompras al FMI por un total de DEG 494,2
millones, correspondientes a:

- 4 cuotas del primer giro, tramoc recursos
ordinarios, del Stand-by de 1983;

- 4 cuotas del segunde giro, tramo recursos
ordinarios, del Stand-by de 1983;

- 2 cucotas del primer gire, tramo recursos
obtenidos en préstamo, del Stand-by de 1983;
'~ 2 cuotas del sequndo giro, tramos recursos
obtenidos .en préstamo, del Stand-by de 1283; y
- 4 cuotas de la Facilidad de Financiamiento
Compensatorio por caida de exportaciones de
1983,

Pago de cargos: durante el curso del afio 1987
se abonaron cargos por un total de DEG 173,2
millones correspondientes a;

- cargos semestrales por los tramos de
recursos obtenidos en préstamo de los Stand-by
de 1983 y 1984;

-~ cargos netos trimestrales por utilizaciones
de DEG en el Departamento de Derechos
Especiales de Giro y por las tenencias de
nuestra moneda en poder del organismo, en
exceso de nuestra cucta, en el Departamento de
Recursos Generales, correspondientes al tramo
de recursos ordinarios de los Stand-by de
1983, 1984 y 1987 y las compras efectuadas al
amparo de la Facilidad de Financiamiento
Compensatorio por caida de exportaciones de
1983 y 1984;

- cargos por las tenencias acumulativas netas
de DEG, ¥y

- cargos por la contribucifn al Departamento
de Derechos Especiales de Giro. ‘
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Dado que el FMI recibid pagos por un
total de DEG 10,6 millones en el trimestre
finalizado el 31.7.87, en concepto de cargos S
diferidos con posterioridad a la vigencia ds o
la modificacidn de la Decisidn del Directorio
del Fondo N° B348 (86/122) del 25.7.86, ;
relativa a la reparticidén de cargos, la meta 5
de ingreso del FMI para 1987 y 1988 y las
tasas de cargo y remuneracidn, el 1.8.87 el
organismo procedlo a reintegrar a maestro pals
la proporcidn de lo pagado en concepto de
cargos diferidos por terceros paises,
acreditando la Cuenta Derechos Especiales de
Giro de Argentina con DEG 0,4 millones.

Acuerdo Stand-by de 1983 por DEG 1.500
millones

~Tramo Recursos Ordinarios- 1° Giro: se -
abonaron cuatro cuctas de DEG 25,1 millones
cada una con fecha wvalor 30.1, 30.4, 30.7 v
30.10. 2° Giro: se amortizaron cuatro cuotas
de DEG 17,0 millones cada una con fecha valoer
27.2, 29.5, 28.8 y 1.12.

-Tramo Recursos tomados en Préstamo- 1° Giro:
se abonaron dos cuotas de DEG 12,5 millones
cada una con fecha valor 6.2 y 6.8. 2° Giro:
se abonaron dos cuctas de DEG 20,4 millones
cada una con fecha wvalor 5.6 y 4.12.

Facilidad de Financiamiento Compensatorio de
1983 por DEG 520,1 millones

Se abonaron cuatro cuotas de DEG
65,0 millones cada una con fecha valor 26.1,
24.4, 8.7 y 26.10. ’

5.2. Banco Internacional de Recontruccidn y |
Fomento (BIRF) y Afiliadas:

- Banco Mundial

No se suscribieron acc1ones durante el
presente periodo.

La cantidad de acciones suscriptas en
poder de nuestro pais ascienden a 9.428.

Con respecto a la ejecucidn de proyectos
por parte de prestatarios argentinos, el BIRF
efectud desembolsos por Dls. 571,4 millones y
se realizaron amortizaciones por Dls. 133,5
miliones.



Durante el transcurso del afio el BIRF
aprobd cuatro nmuevos préstamos a nuestro pais
por un valor total de Dls. 951,0 millones
(Préstamos a la NWacidn Argentina, Pequefia y
Mediana Industria por Dls. 125,0 millones,
Puerto de Bahia Blanca I por Dis. 50 millones,
Politica Comercial y Diversificacibn de
Exportaciones por Dls. 500 millones y un
préstamo a SEGBA, SEGBA V-Distribucién de
Energia Eléctrica por Dls. 276 millones}).

Se iniciaron los tramites de
efectivizacidn del aporte de nuestro pais a la
VII Reposicidn de Recursos del organismo,
segin Resolucidén del B.C.R.A. del 6 de agosto
de 1984, y la Contribucidn Especial al
Ejercicio Fiscal 1984, autorizada por la Ley
N° 23.483 del 31 de octubre de 1986, por parte
de muestro pais.

Con fecha 16.3.8B7 se suscribieron 4.692
acciones por un total de Dls. 4.7 millones gue
gson parte de las 11.730 acciones del capital
autorizadas a suscribir a muestro pais
mediante la Resolucidn N° 148 de la Junta de
Gobernadores del Organismo de fecha 26.12.85
por un total & Dlis. 11,7 millones.

La citada suscripcidn de acciones es la
1a. y 2da. que se realizan bajo 1la
autorizacidn de la Ley N® 23.375 del 18 de
septiembre de 1986. '

Durante el ejercicic el organismo
internacional- aprobd préstamos por Dls.
136,6 millones. Las empresas beneficiadas y
los montos fueron los siguientes:

- Terminal 6 S.A.: Préstamo por Dls. 5,5
millones, destinado a la construccién des un
puerto granelero y silos en el Complejo
Puerto San Lorenzo-General San Martin en 1la
Provincia de Santa Fe.

- Juan Minetti S.A.: Préstamos por un total de
Dls. 20,0 millones, destinados a
reestructuracidn financiera.

~ Garovaglio y Zorraquin S.A.s Préstamo e
inversidn por un total de Dls. 17 millones
destinados a reestructuracidn financiera.

- Bunge y Born S.A.: Préstamo por Dls. 40
millones destinado al apoyo del programa de
inversiones para el periodo 1987-90 y para
reestructuracidén financiera. '

- Banco General de Negocios S.A.: Linea de
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crédito por Dls. 10 millones destinada a la
mediana empresa.

- Banco Rio de la Plata 8.A.: Linea de crédito
por Dls. 30 millones destinada a
subprestatarios de los ramos agropecuario,
agroindustrial y de agroservicios.

- Massuh S.A.: Préstamo e inversidn por Dls.
14,1 millones destinados a proveer
financimiento adicional para la expansidn y
modernizacidén de la produccién de pulpa y
papel y para reestructuracidn financiera.

5.3. Banco Interamericano de Desarrolle (BID)

Durante el afio 1987, el BID otorgd
financiamiento a nuestro pais por un total de
Dls. 5,6 millones destinade a los siguientes
proyectos:

i. Dls. 2,4 millones para un programa de
construccidn y equipamiento de un instituto
cardioldgico y de cirugia cardiovascular a
cargo de la Fundacidn Favaloroc para la
Docencia e Investigacidn M&dica.

ii. Dls. 3,2 millones para un programa de
cooperacidn t€cnica no reembolsable destinados
a la contruccidn y egquipamiento de 14 centros
de salud en zonas urbanas, a cargo del
Ministerio de Salud y Accifn Social.

En virtud de la ejecucidén de proyectos
por parte de prestatarios argentinos, el BID
efectud desembolsos durante 1987 por el
equivalente de Dls. 426,6 millones, mientras
que las amortizaciones alcanzaron el
equivalente de Dls. 166,1 millones.

Por otra parte, y dez acuerdo con la
Sexta Reposicibén de Recursos del organismo,
se concretd el pago de la cuarta y Gltima
cuota del aumento del capital interregional,
por el equivalente en australes de Dls.
19,4 millones. Dicho pago corresponde al
ineremento del aporte de nuestro pais, que es
del equivalente en australes de Dls. 77,5
millenes, aprobade por la Ley N° 23.065 del 30
de mayo de 1984, integrable en cuatro cuotas
anuales.

De igual forma, se abond la cuarta y
dltima cuota del incremento de la contribucidn




argentina al Fondo para Operaciones
Especiales, por un monto de 13.942,5 millones
de liras italianas sobre un total de 55.700,0
millones de liras, pagaderas también en cuatro
cuotas anuales, aprobado por la citada Ley.

Por Ley N° 23.255 del 19.%9.85 se aprobd
el Convenioc Censtitutivo de la Corporacidn
Interamericana de Inversiones (CII) asi como
el ingrese de miestro pais a dicho organismo.
Por la misma se autorizd al B.C.R.A. a
efectuar los aportes de la‘ cuota asignada a
nuestro pais en el capital de la CII, la que
estd representada por 2.327 acciones, de un
valor de Dls. 10.000 cada una, pagaderas en
cuatro cuptas anuales de 582 acciones.

El objeto de la CII consiste en promover
el desarrollo econfmice de sus paises miembros,
mediante el estimulo al establecimiento,
ampliacién y modernizacidn de empresas
privadas, prioritariamente de pequefia y
mediana escala, de tal manera de complementar
las actividades del BID.

Tambi&n serin elegibles, a los efectos
del financiamiento de la Corporacibn, las
empresas con participacifn accionaria parcial
del Gobiernc u otras entidades piiblicas, en la
medida cque sus actividades fortalezecan a los
sectores privados de la economia.

Actualmente, la CII se encuentra inmersa
en un procesco de cobertura de los puestos
directivos, en especial el cargo de Gerente
General, debido a lo cual aln no ha iniciado
operaciones de financiamiento.

Por otra parte,'ya se ha concretado el
pago de la primera cuota al capital accionario
de la Institucién por un total de Dls. 5,8
millones.

5.4. Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata (FONPLATA)

En virtud de la Ley N° 23.242 del
12.9.85, que aprobara el incremento por el
eguivalente en woneda nacional de Dls. 33,3
millones del aporte de la Repiiblica Argentina
al capital autorizadec del organismo, y
conforme a lo establecido por el Decreto N°
1.261/86 del 29.7.86, que facultara a esta
Institucién a efectuar, en nombre y por cuenta
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del Gobierno Nacional, los aportes
establecidos en la anteriormente citada Ley,
este Banco suscribid y pagd la 3a. cuota del
antedicho aumentoc por un total egquivalente a
Dis. 8,3 millones con fecha 14.7.87.

El aumento del aporte argentino =ze
efectivizarid mediante ocho cuotas anuales
iguales, siendo la (ltima de ellas pagadera en
1992, con mantenimiento de valor respecto del
délar estadounidense.

5.5. Banco Africano de Desarrollc {BAD)}

Con fecha 12.8.87 se suscribid una letra
de tesoreria por Dls. 991.277 {egquivalentes a
100 acciones de capital integrable en
efectivo) correspondiente al pago de la
tercera cuota bajo el ler. Aumento General de
Capital del organismo.

Con fecha 11.6.87 entrd en vigencia la
Resolucidn concerniente al Cuarto Aumento
General del Capital del Banco, por medio de la
cual se atribuyen a nuestro pais 4.000
acciones scbre las nuevas acciones creadas.

5.6. Fondo Africanoc de Desarrollo (FAD)

En ¢l mes de noviembre se alcanzb un
acuerdo con relacién a la Quinta
Reconstitucidn de Recursos para el periodo
1988/1990. El monto a suscribir por nuestro
pais se establecid en 16.949.250 unidades de
cuenta, gque implican un importe de Australes
43,0 millones.

5.7. Fondo para el Desarrollo Econdmico y
Social de Centroamérica (FONDESCA)

El dia 17.11.87 se suscribid el Convenio
de Participacidn en el organismo,
comprometifndose miestro pais a efectuar un
aporte de Dls. 57.6 millones. El1 25% de dicho
importe (Dis. 14,4 millones) se integrari en
efectivo, en un plazo de hasta cuatro afios




mediante cuotas anuales y consecutivas, la
primera de las cuales debe abonarse dentro de
los 90 dias siguientes al decreto
reglamentario de la norma legal que apruebe la
incorporacidén a FONDESCA.

E1l 75% restante constituye capital de
garantia.

5.8. Tratado entre Argentina e Italia del
10.12.87

Argentina e Italia firmarcon el 10.12.87
un Tratado que establece un Programa de Apoyo
al Desarrollo Econdmice Argentino cue procura
movilizar recursos financieros hacia
inversiones productivas en Argentina por un
monte de Dls. 5.000 millones.

El financiamiento del programa esti
integrade en proporciones similares por los
siquientes tres componentes:

I) Créditos de ayuda otorgados por el
Gobierno de Italia por Dls. 1.500
millones, a 20 afios de plazo (incluyendo
5 afios de gracia) y una tasa de interés
del 1,75% anual.

II) Aportes de capital de riesgo de
inversores italianos.

III) Aportes de capital de riesgo de
inversores argentinos.

Los créditos de ayuda, que tienen
implicita una concesionalidad del orden dsl
55% se destinardn en un 20% a proyectos del
sector piblico y en un 80% a inversiones
productivas en el sector privado con especial
énfasis en los emprendimientos conjuntos que
asocien empresas argentinas e italianas.

Se prevé que los fondos de Italia serén
provistos por el Istituto Centrale para el
Crédito al Medio Término -Mediocré&dito
Centrale— al Banco Central de la Repiblica
Argentina al 1,75% por afio, serin repasados al
2% a la baneca local Categoria C gquien los
represtarid a una tasa mixima del 3,80%.
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6. POLITICAS BEGIONALES EN MATERIA MONETARTA
Y FINANCIERA INTERNACIONAL

6.1. Integracidn Econdmico-Financiera regional

En el transcurso de 1987 la Asociacién
Latincamericana de Integracidn continud
evaluando el funciocnamiento y la aplicacidén de
medidas tendientes al perfeccionamiento del
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos.

Asimismo, se continud analizandc la
posible adopecidn de una unidad de cuenta
regional con base en un fondo de respaldo,
cuya constitucidn dependeria de las gestiones
encomendadas a la Secretaria General para la
obtencidn de recursos extraregionales.

Se aprobd también el desarrollo e
implementacidn de un sistema computadorizado
de apoyo al Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos (SICAP/ALADI), tendiente a
automatizar la informacidén cque se cursa entre
105 bancos centrales, con el propdsito de
optimizar la operatoriaz del Convenio.

La Decimosegunda Reunifn de la Comisién
Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios se
llevS a cabo en Montevideo, Uruquay, en el mes
de abril. La Décima Reunidn del Consejo para
Asuntos Financleros y Monetarios tuve lugar en
de Bridgetown, Barbados, a fines del mismo
mes.

En el mes de septiembre se celebrd la
Decimoquinta Reunidn del Consejo para Asuntos
Financierocs y Monetarios en la ciudad de
Guatemala que analizd las conclusiones de la
Decimotercera Reunidn de la Comisidn Asesora,
realizada en Montevideo a principios del mismo
mes .

Conforme a lo dispuesto por el Consejo
para Asuntos Financieros y Monetarios a fines
de octubre, se llevd a cabo en la sede del
Banco Central de la Reserva del Peri, en la
ciudad de Lima, la Primera Reunidn de Bancos
Centrales para el Desarrocllo del Proyecto
SICAP/ALADT.

6.2. Otras Participaciones Internacionales

Del 30 de marzo al 2 de abril de 1987,
se llevd a cabo en la sede de la Asociacién




Latinoamericana de Integracidn (ALADI) la
Primera Reunidn del Consejo Asesor de
Financiamiento de las exportaciones,
oportunidad en la que se analizaron los
mecdnismos de promocidn, financiamiento y
garantia de exportaciones vigentes en el area.
Se acordaron los lineamientos de la actividad
futura tendiente a establecer un programa
regional scbre la materia.

En el mes de abril se celebraron en
Bridgetown, Barbados, las reuniocnes de
Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano, y la de Gobernadores de
Bancos Centrales Tatinovamericanos y de Espafia,
en las que se analizaron diversos temas que
hacen a la problemftica de la regidn frente a
la situacidn econdmica internacional.

En septiembre tuvieron lugar en
Guatemala, Repiiblica de Guatemala, las
reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos y de Espafia y la de
Gobernadores Latinoamericanos, de Espafia y de
Filipinas ante el ¥MI y el BIRF y la Asamblea
del Centro de Estudios Monetarios
Latincamericanos (CEMLA). Ademis, entre
septiembre y octubre se realizaron en la
ciudad de Washington D.C., los Estados Unidos,
reuniocnes del Grupo de los Veinticuatroe, Co-
mité Previsional y Comité para el Desarrollo
del FMI-BIRF, y la Asamblea Anual del FMI~
BIRF.
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PRINCIPALES NORMAS VINCULADAS CON EL SECTOR EXTERNO DICTADAS DURANTE 1987

Disposicién

Fecha

Contenido

Comanicacién "a" 968 5.

COPEX - 1 - 115

Comunicacidn "C" 3074 7.

c.T. N° 5389

Comunicacién "A" 970 7.
COPEX - 1 - 116

Comunicacidn "A" 972 8.
OPRAC - 1 = 150

Comunicacidén "A" 30892 16.

C.T. N° 5391

Cominicacidn "A"™ 975 19.

CAMEX - 1 - 132

202

1.87

1.87

1.87

1.87

Admite el pago por mercado de cambios de los
intereses para financiar exportaciones con
arreglo al régimen de la Circular COPEX - 1, .
Cap. I, punto 1.5. por hasta un maximo de
siete dias posteriores a la fecha de embarque.
Esta norma es complementaria de lo dispuesto
en la Comunicacidn "aA" 260 (COPEX 1 - 35).

Régimen de Certificados de Declaracidn Jurada
de Necesidades de Importacidn establecido por
Decreto N° 4.070/84 y Resolucidn del
Ministerio de Economia N° 1.325/87. Se
comunica que la Secretaria de Industria y
Comercio Exterior ha dictado la Resolucifn
SBICE N° 1.003/86 por la cual se instituye un
nuevo tramite para la presentacién de
Declaraciones Juradas de Necesidades de
Importacidn a partir del 2.1.87 en las gque se
declaren mercaderias no sujetas a estudio ni
condicionadas a ninguna otra intervencidn
previa.

Establece modificaciones al régimen cambiario
de las importaciones, incisos 1.1.1. y 1.1.2.
del apartado 1.1., punto 1., Capitulo II de la
Comunicacidn “A" 12 - Circular COPEX - 1 del
2.3.81 y "a" 119 del 29.4.82. Establece normas
de aplicacidn ds los Certificados de
Declaracidn Jurada de Necesidades de
Importacién, en lo referente a la apertura de
créditos documentarios y curso de otras
ingtrumentaciones de pago y a la determinacidn
de equivalentes en otras monedas distintas del
ddlar estadounidense.

Se reglamenta la sequnda etapa del régimen de
préstamos para financiar exportaciones, a que
se refiere la Comunicacidn "A" 725, Anexo I,
Punto 4., cuya primera etapa se implementd
mediante la Comunicacifn "A"™ B86 del 13.5.86 y
"aA" 933 del 14.10.86.

Determina la informacidn a suministrar al

dorso de la Férmula 2408 {pedido de fondos),
con referencia al régimen de prefinanciacidn de
productos promocionados, estableecido por las
Comunicaciones "A" 49 (Cap. I, punto 2.1.) ¥y
"A" 598 y complementarias.

Convenio con el Gobierno de la Repiiblica de
Italia scbre la consolidacidén de deudas
externas de la Repiblica Argentina, en el




Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidn "B" 2411

C.T. N° 5392

Comunicacién "A" 980
COPEX -~ 1 - 118

Comunicacidn "C" 3156

C.T. N° 5396

llcll 3176

5404

Comunicacién
c.T. N°

Comunicacidén "A" 1001
COPEX - 1 - 120
CEPEX - 1 - 12

22. 1.87

3. 2.87

11. 2.87

4. 3.87

17. 3.87

marce del Club de Paris, al que se ajustard la
liguidacidn de obligaciones en moneda
extranjera del sector privado incluidas las
que cuenten con garantia de la Secretaria de
Hacienda de la Nacifn o bancos oficiales.

Se establece que la entrega de Bonex serie 84
determinada por la Comunicacidn "A" 902 del
3.7.86, debe efectuarse por el 100% del
capital vencido e impago al 923% de su valor
nominal.

Establece un régimen cambiario especial para
el financiamiento total o parcial, con
recursos externos, de inversiones productivas
orientadas a incrementar las exportaciones. E1l
citado régimen permite a los inversores que
ingresen fondos del exterior, su cancelacidn
con las divisas generadas-por las
exportaciones adicionales de bienes y
servicios.

En virtud de las dificultades planteadas por
las entidades financieras, para cobtener en
término el ejemplar N° "9" del permisc de

embarque que les permita acceder al descuento

de letras de exportacidn, alternativamente
podrédn presentar a tal efecto la copia "0" del
permiso de embarque, siempre que en el mismo
conste la debida intervencién de la autoridad

" aduanera. En. ocasifn de recibir la copia del

ejemplar N® "9" del permisc de embarque,
deberi proceder a su verificacién y cotedjo con
la copia "0" enviada al Banco Central,
debiendo informar en los casos que se detecten
diferencias entre ambos ejemplares.

Con referencia a la autorizacidn de pagos
establecida por la Comunicacidn "A"™ 831 del
2.1.86 (pago antomitico por ciertos
conceptos). La misma alcanzara a las
presentaciones de Formulas 4008 H en el
momento del pago.

Se informa que en virtud de la solicitud de
refinanciacidn de vencimientos con el Club de
Paris el Gobierno Nacional mantendri 'en
suspenso los pagos de las obligaciones
vencidas y a vencer correspondientes a 1986 y
1987. Ademids se mantiene en vigencia el
régimen de la Comunicacién "A" 459, para
obligaciones del  sector privadoe sin sequro de
cambio.
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Disposicidn

Fecha

Contenido

"a" 1014
133

Comunicacidn
CAMEX - 1 =-

Comunicacidn "C" 3277

Comunicacidn "A"™ 1023
CAMEX ~ 1 - 134

"A" 1024
135

Comunicacién
CAMEX - 1 -

Comunicacidén "A" 1035
TINAC - 1 - 68
CAMEX - 1 -~ 136

15. 4.87

29, .

Convenio con el Export-Import Bank of The
United States (Eximbank), sobre consolidacidn
de deudas externas. de la Repiblica Argentina
en el marcc del Club d Paris al que se
ajustard la liquidacidn de cobligaciones en
moneda extranjera del sector privado incluidas
las que cuenten con garantia de la Secretaria
de Hacienda de la Nacidn o bancos oficiales.

Se informa que la Secretaria de Industria y
Comercio Exterior, a través de la Direccifn
Nacional de Importacidn, de acuerdo con la
Resolucidn SICE N° 191 del 16.3.87 aprobd un
nuevo formulario de Certificado de Declaracidn
Jurada de Necesidades de Importacidn. El
menciocnado documento seri utilizado fnicamente
por las Declaraciones Juradas de Necesidades.
de Importacidn gque se tramiten a través de
dicha Secretaria, manteniendo su vigencia los
otorgados con anterioridad. Asimismo por
disposicidn de la Direccidn Nacional de
Importacién N° 6 del 9.3.87 se modifica la N°
3 del 29.12.8B6, aclarando aspectos operativos
vinculados con la Resolucidn SICE N® 1.003/86.

Convenic con el Export Development Corporation
(Organismo de Crédito a la Exportacidn del
Gobierno de Canadi), sobre la consolidacién de
deudas extermas de la Repiiblica Argentina en
el marco del Club de Paris, al que se ajustard
la liguidacifn de obligaciones en moneda
extranjera del gector privade incluidas las
que cuenten con garantia de la Secretaria de
Hacienda de la Nacidén o bancos oficiales.

Convenio con Vientitakuulaitos Export
Guarantes Boeard of Finland, sobre la
consolidacién de deudas externas de la
Repiiblica Argentina, en el marco del Club de
Paris, al que se ajustard la liquidacidn de
obligaciones en moneda extranjera del sector
privado incluidas las gque cuenten con garantia
de la Secretaria de Hacienda de la Nacidn o
bancos oficiales.

Se informan los lineamientos generales para la
conversién de pasivos externos en inversiones
del sector privado. Para ello se requiere
contar con un proyecto de inversidn
formalmente declaradoc como elegible. Las
ofertas de conversidén de deuda se realizarin a
través de licitaciones pidblicas mediante la




Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidn "A" 1037
OPRAC - 1 - 165
COPEX - 1 - 125

Comunicacidn "C" 3369
C.T. N° 5432

Comunicacidn "B" 2656

15.

23.

24.

6.87

6.87

6.87

presentacidén del monto nominal de pasivos
convertibles y la oferta de inversidm de
Fondos Adicionales a aplicar en el proyecto
~como minimo un monto equivalente al 100% del
valor nominal de la deuda a convertir-. La ‘
evaluacidn y seleccién de ofertas se llevari a
cabo otorgando un porcentaje al cociente de
los montos de Fondos Adicionales y la deuda a
convertir, a valor nominal.

Se dispone que las entidades autorizadas a
operar en los regimenes de prefinanciacién y
financiacidn de exportaciones promocionadas
(Puntos 2.1. y 2.3. del Capitulo I de 1la
Circular OPRAC - 1) pueden transferir entre
si, total o parcialmente, sus mirgenes de
endeudamiento con esta Institucién no
utilizados, medidos respecto de su
responsabilidad patrimonial computable. Las
cesiones podrdn ser realizadas exclusivamente
entre entidades financieras de un mismo

_caricter, conforme a los requisitos

establecidos a tal fin.

Se informa que. los préstamos en moneda
extranjera ingresados con ajuste a lo
dispuesto por la Comunicacidén "A" 12 (COPEX -
1, Capitulo I, Punto 1.5.), que deban
cancelarse con el producido de exportaciones
realizadas con imputacidn a lineas de crédito,
deberfn, en oportunidad de cerrar cambio por
los montos reembolsados, comprar
simultineamente y al mismo tipo de cambio, las
divisas necesarias para cancelar la referida
financiacidn.

Informa del acuerdo de las autoridades
econdmicas con la Comunicad Financiera
Internacional scobre la refinanciacidn de todas
las cuotas de capital de la deuda especificada
del Sector Piiblico o Privado garantizadas con
vencimiento a partir del 1.71.86 inclusive. Se
seflala que, previamente a la suscripcidn de
los respectivos Contratos de Refinanciacifn
Garantizados de 1987, se dispone la renovacién
por 180 dias @@ los vencimientos en concepto
de capital comprendidos entre el 1.4.87 y la
fecha de efectivizacidn de los mismos (sean
vencimientos originales del pericdo o producto
de renovaciones anteriores). Las tasas de
interés serfn, a opcibdn del acreedor, la LIBO
a 180 dfas o la tasa de Certificados de
DepOsito ajustada o su tasa doméstica
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Disposicibn

Fecha

Contenido

Comunicacifn "A" 1041

OPRAC - 1

Comunicacidn "A" 1055

OPRAC - 1 - 169

25. 6.87

25. 6.87

Comunicacidn "B" 2664 30. 6.87

Comunicacidén "A" 1046
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SEPEX - 1

COPEX - 1 - 126

7. 7.87

equivalente, para monedas especificadas
distintas del dbdlar, mAs una scobretasa de
hasta 13/16% p.a. en todos los casos. Al
producirse el vencimiento de los intereses
originades por las deudas renovadas, los
prestatarios del Sector Privado podrin acceder
directamente al Mercado de Cambios para cursar
los pagos al exterior conforme a las
disposiciones de la Comunicacidén "A" 831 del
2.1.86 - SEPEX 1 - 7.

Se requiere, por {iltimo, la presentacidn de
una Férmula 4008 - F con informacidn sobre las
euotas de capital a refinanciar.

Dispone que los préstamos acordados de
conformidad con los regimenes establecidos por
las Comunicaciones "A" B86 y 972, podrdn ser
cancelados con las divisas provenientes de la
exportacidn como estd previsto, o con el
descuentc da letras conforme las normas de
financiacidén de exportaciones, dentro de los
plazos miximos establecidos para la
cancelacién de dichos apoyos financieros.

Establece modificaciones en las disposicicnes
dadas a conocer por Comunicacidn "A" 49 del
24.7.81 y sus modificatorias, reemplazando el
punto 2.3.7.2., sefialando que el Banco Central
descuenta las letras dentro de los cinco dias
hibiles sigquientes a partir de la fecha en que
las entidades presenten la FSrmula 2897. Las
solicitudes de descuento de letras de
exportacién deberin presentarse sin efectuar
cierre de cambio.

Dispone que en las presentaciones de Fdrmulas
2572-B, sobre importaciones finsdnciadas,
deberi dejarse constancia acerca de la
existencia o no de cliusulas de mayores costos
e intereses compensatorios por la demora.

Dispone ampliar los plazos miximos
establecidos por la Comunicacidn "A" 12,
Capitulo I, Punto 1.4. y 1.5. del 2.3.81 y sus
modificatorias, relaciocnadas con el régimen de
pago anticipado de expartaciones y de
préstamos en moneda extranjera para financiar
exportaciones a saber:

a) Hasta 180 dias para las operaciones
comprendidas en el régimen de la Ley N°
21.453, su Decreto Reglamentario 2.923/76 y
disposiciones complementarias, con




Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidon "A" 1056
CAMEX - 1 -~ 137

Comunicacién "A" 1059
TINAC - 1 - 74
CRMEX - 1 - 138

Comunicacidbn "A" 1062
COPEX - 1 = 127

Comunicacidn "A" 1077
COPEX -~ 1. = 12B

Comunicacidn "A" 1083
TINAC - 1 - 78

30. 7.87

3. B.B7

10. 8.87

7. 9.87

22. 9.87

excepcidn de los aceites vegetales y
subproductos oleaginosos, incluidos en
dicha norma, para lo que se establece un
plazo de hasta 240 dias. :

b) Hasta 360 dias para los restantes
productos.

Se informan los lineamientos complementarios
de las normas generales del Programa de
Conversidn de Deuda Piiblica Externa, a los que
se ajustardn -los aportes de capitales mediante
aplicacidn de obligaciones externas del sector
privado no financiero al 30.4.87 (cbligaciones
con y sin seguro de cambio y ogperaciones de
pase). :

Se Informan normas complementarias y
aclaratorias del texto de la Comunicacidn "A"
1035.

Se incluye en el régimen de la Comunicacifn
"A" 473 del 4.4.8B4 (fija hasta 540 dias el

-plazo para el ingresc del walor de

determinadas exportaciones) a las sigquientes
posiciones NADE:

49.01.00.01.99, 49.01.00.03.99, 49.01.00.93.00
y 42.04.00.99.00.

Dispone ampliar hasta 240 dias los plazos
miximos establecidos por - la Comuinicacidn "A™
1046, relacionados con el ré&gimen de pago
anticipado de exportaciones y de préstamos en
moneda extranjera para financiar
exportaciones, a los siquientes productos:
arvejas, garbanzos, lentejas, poroto, arroz
"cargo", arroz elaborado, harina de trigo,

-mani confiteria, afrecho y afrechille de

trigo, pellets de afrecho y afrechillo y fibra
de algodén. :

Se comunica gue el B.C.R.A. ha sido autorizado
mediante Resolucidn N°® 457/8B7 a emitir Bonos
Externos, de conformidad con lo establecido
por Decreto N° 1119/87 del Poder Ejecutivo
Nacional. Los Beonos Externos, Serie 1987, se
emiten en dSlares por valor nominal de 1000
millones de dSlares, con fecha de emisidn 7 de
setiembre de 1987. El plazo de los titulos es
de 10 afios con 2 afios de gracia y B cuotas
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Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidn "A"
CARMEX - 1 -~ 139
TINAC - 1 - 79

1084 22. 9.87

Comunicacidn ™A™ 1085 23. 9.87
SEPEX - 1 - 13
Comunicacidn "A" 1091 14.10.87

CAMEX - 1 - 140

208

anuales iguales de amortizacifn e intereses
pagaderos semestralmente.

Se reglamenta la emisidn de cbligaciones en
dolares estadounidenses para entregar en pago
o garantia de obligaciones externas por
operaciones comerciales y financieras del
sector privado vencidas a partir del 1.4.87, y

.gque se encuentren comprendidas en el punto 1,

inciseo a) de la Comunicacidn "B" 2663 del
20.6.87. Estas cbligaciones serin a cuenta del
Gobierno Nacicnal para cobligacicones con seguro
de cambio y a cuénta del B.C.R.A. para
operaciones de pase y obligaciones sin seguro
de cambio.

Se autoriza a cancelar créditos de proveedores

fijados inicialmente a mis de 1 afio de plazo y _
con vencimientos exigibles entre el 1.1.87 y i
el 31.12.87, que no excedieran el millén de

Dls. (para sumas mayores se requiere la previa
conformidad de la Subsecretaria de la Deuda

Externa, Interna y del Tesoro Pdblico). Se

establece que el pago de la porcidn de capital

de las operaciones comprendidas entre Dls.

50.000 y Dls. 1.000.000 debe efectuasse, para

ios vencimientos operados entre el 1.1.87 y el

30.4.87, seqgin las disposiciones de la

Comunicacifn "A" 929 del 6.10.86, y para los

vencimientos operados entre el 1.5.87 y el

31.12.87 en Bonex serie 87 al 96% de su valor

nominal. '

Dispone la creacidn de dos Mercados de Cambio.

Mercade Oficial de Cambios

El B.C.R.A. fijard diariamente los tipos de
cambio comprador y vendedor del ddlar
estadounidense, valor normal, a los que se
operard en este mercado, asi como también los
tipos de pase cue deberdn aplicar las
entidades para arbitrar a ddlares
estadounidenses otras monedas.

Mercado Libre de Cambios

El tipo de cambio serd el resultante del libre
juego de la oferta y la demanda. Se incluye
ademis una nomina de las operaciones a cursar
por cada uno de los mencionados mercados.



Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidn "B" 2906 21.10.87

Comunicacidn "A"™ 1106
CAMEX - 1 - 141

Comunicacidén "A" 1109
TINAC - 1 = 81
CAMEX - 1 = 142

Comunicacidén "C" 3595
C.T. N° 5461

Comunicacidn "a"™ 1120
CAMEX - 1 = 143

23.10.87

27.10.87

30.170.87

10.11.87

Dispone, en relacidn a la compra de material
de vuelo por parte del Sector Pilblico, la
previa intervencién de la Fuerza Afrea (seglin
lo establece el Decreto N° 11.871 del
27.12.65). Establece, para ocperaciones de
compra de aeronaves y/o arrendamientos con
opcidén a compra o no, financiadas a mis de 180
dias que, deberdn ser aprobadas por este Banco
las condiciones financieras de la operacidn.

Normas complementarias y aclaraciones
derivadas de la creacidén de los Mercados
Oficial y Libre de Cambios. Régimen
informativo de las operaciones cambiarias.

Resolucién modificatoria de los lineamientos
generales del Programa de Conversién de Deuda
Piiblica Externa, dejando sin efecto las
Comunicaciones "A"™ 1035 y 1059. En el nuevo
régimen la oferta de conversidn incluird no
solc el monto nominal de los pasivos
convertibles, sino el descuento o comisidn
ofrecido. Por otra parte el proyecto de
inversifn se podr& financiar con fondos de la
conversi6n hasta el importe miximo que surja
del articulo 4° de la Resolucidn 992 del
Ministerio de Economia, la evaluacidn y
seleccién de proyectos continuaréd
instrumentindose mediante licitacidn piblica,
calificindose los proyectos de acuerdo al
valor de descuento, priorizindose ante igual
descuento agquel proyecto que cubra un
porcentaje menor de su financiamiento con
fondos de la conversién de deuda piiblica
externa.

Establece que, sin perjuicio de lo establecido
en la Comunicacidn "A" 1091, que determina que
la prefinanciacidn de exportaciones se ligquida
a través del Mercado Oficial de Cambios; a
opcién de las empresas exportadoras, también
pueden ingresarse recursos con idéntico
destino a través del Mercado Libre de Cambios.
En este caso las divisas correspondientes a
las exportaciones deben ingresarse a través
del Mercado Oficial de Cambios, de acuerdo con
las normas vigentes. No se dari acceso al
Mercado Oficial de Cambios para la cancelacidn
de las prefinanciaciones no ingresadas a
través de este Mercado.

Modificacidn de la tasa de futuro
correspondiente a las operaciones de pase
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Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunicacidn "A" 1122
CAMEX - 1 - 144
TINAC - 1 - 82

Comuinicacidn "A" 1141
CAMEX - 1 = 147
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13.11.87

30.12.87

concertadas en virtud de las Comunicaciones
“a" 129, "a" 130 y "A" 136.

Determinar las partes para la refinanciacién y
consolidacidén de las obligaciones del Gobierno
Nacional vy del B.C.R.A., emitidas o a ser
emitidas en virtud de las Comunicaciones "A"
251, 695, 696, €97, 790, B93, 894, 895, 946,
956, 10B4 y "B" 2663. Dichas pautas se ajustan
al contrato de créditc a plazo 1987 -Anexo B-
suscripto con la Comunidad Financiera
Internacional gue entrd en vigencia el
15.10.87. :

Se determina que las operaciones cambiarias
derivadas de transacciones con el exterior de
ditintos servicios (fletes, seguros, gastos
consultares, gastos de bugques y aeronaves,
etc.} deben cursarse por el Mercado Libre de
Cambios.




ANEX0 ESTADISTICO

Balance de Pagos - Afios 1982/87

Balance de Pagos — Estimaciones
trimestrales 1986/87

Balance de Pagos - Tablas
complementarias

Servicios Reales

Servicios Reales, estimaciones

trimestrales

- Movimientos de Capital autdnomos:

~ de las empresas a largo plazo

- de las empresas a corto plazo

-~ del Gobierno

Movimientos de Capital

- Préstamos de Organismos
Internacionales

Flujo de Caja 1285/87

Variacidn de valor, volumen y precio
de las exportaciones de 1287

Variacién de wvalor, volumen y precio
de las importaciones de 1987

Composicién de las exportaciones de
mercancias

Composicidn de las importaciones de
mercancias

Direccidn del intercambio comercial
argentino

Regervas internacicnales netas
Estimacién de atrasos
Deuda externa por acreedor

Perfil de vencimientos de la deuda
externa al 31.12.87

Tipos de cambio nominal y real
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ENTANCE DE FAGOS 1962-B7

- En millones de dSlares =

Concepto 1982 1983 T 1984 1985 1986 1987
CUENTA CORRIENTE cccccenvesaatonsecnseen — 2,358 - 2.461 - 2.391 -~ 953 - 2.859 - 4.238

Mercanci ..ccecscssacrsesnuvnnasncsnvane 2,287 3.331 3.523 4.582 ) 2.128 540

Exportaciones FOB sceeeccevesnnnninntus 7.624 7.836 |8.1907 8.396 6.852 . 360
Importaciones CIF .eavsrcuracesresaass = 5.337 - 4.505 - 4,584 - 3.814 - 4.724 - 5.R20
Servicios Realed .c.eevvsantsssssreesane 43 - 400 - 205 - - 573 ~ 285
Servicios Financlieros eesssesssssanacae = 4,712 - 5.408 ~ 5.712 - 5.304 ~ 4.416 - 4.4B5
Utilifdades vy dividendos ..cuisvasarcres - M€ - 425 - 439 - 425 - 482 - £hp
Intereses pagados caseeccsssssarararns — 4.926 ~ 5.423 - 5,537 - 5.132 - 4,20 - 4,145
Intereses CoObradoS cecsssnacacraensnns 523 440 264 253 -357 . 21R
Transferenciaf esccecvsacecuususssnnssasne n 16 3 - 2 - 8.

CUENTA CAPITAL scsacecassrrensssnnnessss = 3.808 - - 111 647 397 784 138

INVersidn ALrecta ceeessevnravisssasssss 257 183 269 " 919 574 - 12
Financiacidn de exportaciones eeussssvs - 504 260 511 146 - 57 11
Financiacitn de importaciones ..s-.--... = 2.216 - B71 -1 - 952 - 483 - f03
Préstamo -de Organismos Interpacionales 114 313 123 182 394 ~33
Prégtamoz y titulos del Gobierno ...... 367 2,136(1) 2.087(1) 974{1} 127{1) - 195(1)
Capitalizacidn de operaciones de pase - - - 58 - -
Baja de atrasos sin contrapartida ..... - - - 532 - -
Crédito Comercial y DepSsito cecvssesss - - - - sA - 203 - 117
Atencidn de depfsitos locales en maneda .

EXLETANIBrA cavevsnsnrrccusissssarsrrnn - - - - 219 - 43 -MN
DEroS {*) ciuuieavsmsanscaananssassersss = 1.026 - 2.132(1) - 2.338(1} = 1.179{1} 475 . aeg
VARIACICN DE RESERVAS INTERNACIONALES .. - 6.166(2) - 2.572(2) - 1.744 - 556 - 2.075 - 4.100
Financiemiento ecesssnssasaasssncesrarvan .6.166(2) 2.572(2) 1.744 556 2,075 4.100

Activos de reserva {aumento: =) «....s 755 - 1.445(3) - 207 - 1.871 563 1.117
ALADT neto (aumento: =) sisvssensannns - 40 - 239 108 - 146 - 49 1/3
Amortizacifin de BONEX «revssanansvons - - - ~ 325 - 310 - 377
Colocacidn de BONeX eocssasssssccsnnas 1.583 492 ana7 108 178 476
Operaciones de PASE sseressatnrasrustn 8986 - 152 - 291 - 208 - M - 6R
Préstamos de residentes sssesssucsiaes 121 - 78 - 35 - 18 - 5 -
Refinanciacifn Mlub de Paris eecveress - - - 1.714 1.046 571
Amortizacifn Club de Parxis seesasseans - - - . - 97 - 149 ~ 187
Préstamos de GODiernos «sscsvsevassoas - — 600 - 600 - -
FMI srsssnsanssnsancusonsvsnsnsanannnns - © 1.17R - 1.007 547 1.253
Préstamo Puente de 19B3 .siusseracivnae - 750 - - 750 - -
Préstamo de medianc DlazZo e-ccesecesens - T 500 - - - ~
Fondos blogqueadOs sssesarsnsssanscannn 391 - 387 - - - -
AtTABOS sssnessnunseacsssscboonssannssnn 2.540 6082 940 - 2.445 - 1.174 32
Certificados de depSsitos del Banco :
Central ciccessstsesrsoomensnunannnss - 17 215 - 73 - 160 -
Pinanciamiento Externo B4-85/R6-B7 ... - - - 3.096 1.207 o 1.244
Refinanciacifn con Fagarés del Banco ’ ’

Central cicenerrrcanmmaretssissanisne - - - 165 94 3
Amortizaclin FMI uecseisssavinsnbnrensn - - - .- - 402 - 639
ttros pasivos del Banco Central, Ajus- ’

tes de Valuacifn y DEFOS ssseevencans - B0 1.254 27 994(2) 7an{2) 511{2}

{*)} Incluye préstamos privados con seguro de cambio, préstamus financieros piblicos y privades, y errores y omi-
siones. (1) Incluye la transformacidn de deuda privada econ sequro de cambio en deuda piblica. {2} Incluye ajus-
tes por operaciones gque no corresponden al pericdo y las variaciones en el stock de dapdsitos locales en moneda
extranjera Com. "A"™ 725. (3) Excluye la Einanciacidn de Dls. 1.528 millones debida al pago de operaciones auto~
rizado por Ley 23.415. ’
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BALANCE DE PAGOS - ESTIMACIONES TRIMESIRALES 1986-87

- En millones de dblares -

1986 1987
Concepta T i1 It ™ ] Total T 1T | 111 | Tetal
CUENTA CORRIENTE seancusnsaauns =803 -456 =508 =1.092 -2.B59 <1.021 =788 =-1.098 -1.321 -4.238
Mercancias .c.eceecsescsccnancnns 592 B14 541 181 2.128 241 362 -15 -48 540
Exportaciones FOH cucosevnnsa 1.513 1.968 1.897 1.474 6.852 1.441 1.741 1.618 1.560 b.360
Importaciones CIF seeavessosns ~921 -1.154 ~1.356 -1,293 =4.724 1,200 -1.379  -1.633 -1.608 =5.820
Servicios Reales ssesesscaunns —248 -73 -118 =134 =573 -217 -11 =37 -31 -285
Serviciocs financieros ceeeceece =1.147 =1.196 -934 -1.139 -4.416 ~1.042 -T.157 . -1.044 -1,242 -4.48%
Utilidades y dividendos ..... -125 =159 -100 -98 ~482 =145 -180 -115 -118 -E58
Intereses pagados ........ e =1.122 =1.116 =840 -1.112 -4.291 -9 -1.036 =977 =1.156 -~4.14%5
Intereses cobradoS eevessnnes 100 79 106 72 357 79 59 48 32 21p.
Transferencifas .cveececveccsansen - -1 3 - 2 -3 -3 -2 - -8
CUEHTR CADYTTAL assessvevenvenasn 165 437 128 54 784 560 -605 -172 355 138
Inversifn directa .eevensvanes 153 184 108 129 574 160 =416 122 115 -2
Financiacién de exportaciones 54 256 -3442 76 ~57 539 ~281 =456 309 111
Financiaeidn de importaciones -198 =61 ER -255 -483 -283 -220 150 =250 -603
Préstama de Drganismos Iinterna
ZIONALES steeseneeatrennnmnnes 44 35 213 162 394 a5 7 329 272 733
Titzles y préstamos del Gobier
TIO avstvrevonananeannnnensnnss 150 =22 54 =55 127 -17 =26 -492 -103 ~185
Penda privada con sgeguro de '
CAMbIiO tsevsvarrinorenassaana ~214 =116 -98 =31 ~459 -2 - - - -2
Baja fde atrasos sin contrapar-
E3 - T - - - - - - - - - -
Capitalizacidn de operaciones '
R PISE senisavesanrncrsrarss - - - - - - - - - -
Amortizacién depdsitos locales
en mongda extranjera ..cecess -35 -3 -2 -3 ~43 -56 -11 1 -11 -1
Crédito Comercial y DepSsito.. -9 =26 -35 -43 =203 ~24 -62 -9 -22 =117
CLEUE srineuessnracattsrannasas 310 199 299 134 934 148 374 ~266 45 301
VARIACION DE RESERVAS INTERNA-
CIONALES ciuvsavsrvstvmnnsonas -638 -19 -3g0 -1.038 f2-07§ -461 -~1.403 -1.270 ~366 -4.100
Finanpgiamiento c.cveveraacccnns 638 -1,505 380 1.038 2.075 461 1.403 1.270 966 4.100
Activos de reservalaumento:-) 565 70 188 1.115 563 B4 1.155 432 ~560 1.711
ALEADI neto {aumento: =) s.ees -27 - =5 -B7 ~49 a0 17 24 12 163
i Eetamos de gobiernos se.... - - - - - - - - - -

Tesaro de log Estados Unidos - - - - - - - - - -

AmErica Lating ..eeeearevasas - - - - - - - - - -

Financiamiento comercial.... - - - - - - - - - -
‘réstamo Puente de 1985 ..... - - - - - - - - - -
Préstamo Poente de 1987 ..... - - - - - - - - - -
Préstamos de residentes ..... -5 - - - -5 - - - - -
Colocacidn de BOMEX «ueeseanna 31 1 3t 145 174 3B2 k! 50 2] 176
Bonex 1982,/84 ..iviveanvncvsnn =271 =39 - - =310 -283 =22 - =72 -377
Refinanciacidn Club de Paris 135 135 135 641 1.046 120 174 1) "157 574
Amortizacién Club de Parfis .. =43 - ~78 -28 =149 -52 -29 =58 ~48 -147
Depfisitos locales en moneda :

ERETANJEra viacsvvassnnanasns 95 -21 31 37 142 92 66 -32 28 154
B 270 277 = - 547 - -o- 1.027 226 1.253
Amortizacidn FMI civievsinaan - =104 -144 =154 -402 -151 =167 -152 -169 -639
Préstamo Puente de 1283 ..... - - - - - - - - - -
Financlamiente bancariaf(1984-

B3) (A6=BT7) esivunnnarinvnnas - 1.207 - - 1.207 - - - 1.244 1.244
Comunicaciones "A"™ 404, G562,

576, 697 y - ~-152 -R - - =160 - - - - -
ALLABOS suvirrsrssrnannnnanes -3 -529 13 -655 =1.174 -216 121 22 112 L
Refinanciacién con Pagarés

dal Banco Central cceeveaa.n a7 10 45 2 94 1 - 2 - 3
Operaciones de pase .oevcecss ~37 ~B =45 -1 -D1 -67 - -1 - -68
Rjustes de periodos anterio-

TEE aovtrnnsoncnsnnnasnsinina - 467 -10n - 367 =142 - - - ~142
Otros del Banco Central ¥y

bijnstes de Valuvacldn «...-a- 43 56 109 63 2M 143 52 i3a =32 4949
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BALANCE DE PAGOS DE 1987 — TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales

BARTIDA

Ingreso

Egreso

Saldo

TOTAL: SssersescsssetannsrN Rt R e RN R b

Fletes ¥y SEQUTOS esssssnssveovesoversrannne
FleteS cccsescscssassrnnsrasvsasranssnnorns
SEQUIOS se-stsesssensssnassnnsnsnssnananss

Viajes al y del exterior seascessscscssnnss

Transportes AdiverS0S etecsvasssnsersvasnasse
PAgajeS eesessssrrccussracsssaasnnnsrsnons

Gastos 38 PUETED ssevesencssnsaronsesnnns
Fletamentos a plaZ0 ecessscsssssnsnnncsans

Transacciones desl Gobierno no incluidas en
otras partidas eveescsseasrccsssnanncsnnns

Regalias A F N A S EEECESSESS S ENERRSEEAREEAS

Servicios diVverSOS ecceccaccnnssssavssssresn

(En millones de ddlares)

2,112

586

521

&5

615

584

237

347

63

14

250

2.387

890°

768

200
358
11

199
280

260

-285
586
521

a5
~275
=184
-62

-11
-111

=136

-266

=10

215



' BALANCE DE PAGOS DE 1987 - TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales -~ Estimaciones trimestrales

PARTIDA

Saldos trimestrales

I Ir IIT v

Total

TOTAL: ssssssvenncsenncsttanmennnansnnnsnsannsne

1. Fletes Y BEQUYOS esssscessssaasssnnnassnnesn

Bse FletesS cesvsactnsnctsnscesrsnensssansas
IMpOrtacionesS -essetasnssasaenasassansne
EXpOrtaciones scecscessssacssasacarsnns

Entre puertoS eessccevanasrssrasnsssaasnn

B: SEQUYOS sesansransanssssessssnosacsnssns

Otros transportes mestsesessssescsnanccane
B, PEBSAJBS ssesasveenssesecsssonsanssnnans

B. Gastos portuariosS «cseeccesseserssnnvnss
Co OLYOS svanassssansscsanvansssassassnsnnsns

Viajes eevennasenssssscsoscnsanncnnnnannsanr

Transacciones del Gobierno no incluidas en
otras partidas cecccecccncnsersssssasancene
Otros ServicioS eeecscasnssesccncesscansan

A: RegaliasS eoesssevasssanssstasannsnonnsns
By OLTOS sevsnasensrnnarasvansssssssnassas

(En millones de dflares)

=217 - -37 -31

125 182 149 130
112 166 131 112
52 63 37 53
39 70 46 34
21 - 33 28 25

13 16 18 18

-11 -30 =27 6

=29 =26 -39 -17

-212 -11 =27 -25

-15 =32 -30 -59

-285

586
521
225
189
107

65

-184
~62

-11
-111

=275

=136

=276

~266
-10
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BALANCE DE PAGOS DE 1987 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

Movimientos de capital actdnomos

De las empresas a corto plazo

Activo Pasivo
Pasivo
PARTIDA Crédito | Débito | Aumen | Crédito Débito | Bumen| neto
(Dismi- (Aumgg_ to (Aomen=- | (Dismi- to
nucidn) to) neto to) nmicidn) |, neto
(En millones de ddlares)
TOTAL: L B N B BN BN B BN RE B BN ) [ ] - - - I. - _633'0
Financiacién de im-
portaciones .....« - - - . . . -603,0(1)
Financiacidén de ex- i
portaciones «..... . . -130,0 . . - 241,0 111,0
Préstamos seeeacasss - - - 318,0 221,0 89,0 89,0
Empresas privadas - - - 245 .1 216,9 28,2 28,2
Empresas del Esta-
do 144 e machrrnene" - - - 64,9 4,1 60,8 60,8
Activos y - pasivos
AiversSos sssssssen . . . . . -230,0 -230,0(2}

(*) cifras provisionales.
miento a largo plazo.
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{.) Informacidn no disponible.
(2) Incluye errores y omisiones.

{1) Incluye financia-




*I0paeloe op ojques um usnbyrdur o/4 SateustorEuiajul

geAzasex 9p upTotsod ey usjoage enb so3tqsp A s07TPEIs ajuameros apuaIdwo) {g)

~oya

—ojesusdosy Ielopred op soatsed QWD FEREXSPTSUCD SRUIIINA EauoToebiTqo ep ofed e waed XFNOH 9P SSUOTIUDOTOD SEY aAnNIoUT OM (L) *STqFucdste ou ugyorwIOIUT (*)

- - - - - - - R R R RS mDEmn—mWHnﬂ sOx30 n.ﬂ.ﬂ
L= LfL- Lol - - - - terescrrs (+QeItg) OTTOITESEY SP OUEITISWRISIU] OOUBY [op SOWEIERIL (T
L= L= [ - - - - arasn sesunse arsans ** BBTWIOT ®OUIATIOD {q
n'oBy o'say . - - - - R R R T3 SOWEY 89T

- _ - - - - - Tetetrsescsiuerasaiseacnseersssarrisasaarses (7)) PIIOIOSAY OP SRIGET
D-wmv Dﬁmmﬂ_ . - - - - R R N N N N RN I I I R ON@H& D302 B HOBIBATQ nb.ﬂ

. . . . . - . R (*d*I*¥) D3juBwLl vp TEUOTOELILJUT UQTDETOOSY BT ® 83Iody

. . . . . . . LR *+ (*d'1°g) OTT0IIPEag 8P OUEDTIBWRIaJUT ODUEd TE °3rody

- - . - . . - CvtsmcsvnemnsvererssntTarssecaannsasnnassuse gzerd DUH@HMNONHU?.—”Q [TTT
g9'66V B'66Y - B‘66Y - - - reasaies (*3"¥+I1-8) ojuswoid £ UQTIONIYSUCALY Ip TRUOTIVUISIUI ODUEH
6ie- 616~ o‘gtL L' vl - - - KRR RS srsensensees (esg-T*g) OJTOIILS3 &P OUEDTISWRISZUL ODUPH
656y 6'GEY 0’si 6’ELS - - - seven srerssen ** SRTRPUOTIRUIIFUY SousTuebip ap sowelszdagd (TT
D._m_._.l Osﬂwl c.m_. - - - - L N 1ok & 1s)
a'e o'z © - 0’z - - - Seertrsseresssscrsssessersescernarernanrassritess S30Y AzossTwoxg
0'og- otog- 0‘DBL TRk T:] - - - Pedsasasbsaerssaastu st arnreernrsnaees (1) FR/NEGL SOUISANE SOUOH
o'ci- p'sl- o'gt - ~ - - settct GL6L PTISS -wpz euTquebay eavrqpdsi el Sp oulsdxm o3Tissadum
o'st- Dfgl- o'gl - - - - s EB/DBEL ITIBS veIf euTIUAbIY earTqpday e Sp ouIalxz ojTAseIdeg

- - - - - - - sesree giglL BTA8S *ex| BUTIURbIy eaTTqDdesy e op oulaaxy ojfiIsaIcNm
o'e- 0'e- 0'e - . . - cercec 6870861 % 271 9 PuTausbay eaTiqpdsy BT Sp ouxajxg o3fysgadug
0'g- 0'E~ 0'E - . . . serrcc o 5B/6L61 % 271 & eUTIUBBAY PATIqUdeM B Sp OuIBAXT 03TisIdUT
0'LE= a'LE= 9'LE - . . . setett BB/GL61 % 271 L PUTIUBBay eoTTYRdey BT Ip ouzagxy ojTissadum
0'6l- 0'6l- i1 - - - - Tteetc BB/BLEL % E/1 9 PUTAUSBaY BOFTqDdEN BT Sp oulaqgxd o37isgaduy
0's6l- p'g6l— 0'iBZ 0’98 - - - e ETEREER] Trranwnaa seranses mﬂﬂﬂumwuﬂ £ SOTR3JL (T
g'ogs &'oBL . . . - . S e asEEeREssENI I ST IR R ER T LU R R RN AR AR AR AR s+ TPUOTORN OUIITAOD (¥
a‘ses 8'g@L . . . . . L R R Y\ Afe

(Fate1op Ip HOUOTTTH UF)
o3au nM.MMMMN { ocquauny) ojeu {ojuewny ) ( ﬂww““ﬂ
o3su o3uIuny o3 TERID ojusumy o3142a -
ontERg o3tqad o37p810 YOTXTJIHY 4
oATERg OAT3IOY

ouzatqges Tad

gomougine [e3Tdes sp S03UBTWIACKH

WIMYINAWITIHOD VIHYL - L8861 30 S0OWd HT JOHVIVE



BALANCE DE PAGOS 1987 - TABLA COMPLEMENTARIA

Movimientos de capital

Préstamos de Organismos Internacionales

Actiwvo

Pasivo

Partida Pasivo
Aumento : Aumento neto
Crédito | Débito | Cr&dito | Débito
neto neto
~ En millones de ddlares =
TOTAL: essssvsennnnnse - - - 917'6 185,3 732'3 732,3
a).Gobierno Nacional - - - 513,9 18,0 495,9 495,9
BID vevenasaneeas - - - 14,1 18,0 -3,9 -3,9
BIRF cuesoncarcans - - - 499,8 - 499,8 A49%,8
b) Gobiernos locales - - - - 1,1 -1,1 =11
BID ceuensasnsnss - - - - 1,1 -1,1 -1,1
¢) Empresas {1) .... - - - 403,7 166,2 237,5 237,5
BID vecanenasacnas - - - 121,4 72,9 48,5 48,5
BIRF ceecncsnnans - - - 282,3 93,3 189,0 189,0
(1} - Incluye préstamos otorgados al sector bancario.
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FLOJC DE CAJA - 1985-87

- En millones de délares -

19P6 1987

Coneepta 1985
I Ir 111 w Total I I1 111 v Total

I, INGRABEQS «cecueceresvaessas 13.723 2,105 3.832 1.949 1.793 9,779 2.734 1.632 2.625 4.176 11.167

Cobros por exportacidn .... R.336 1.567 2.223 1.455 1.550 6.795 1.980 1.460 1.182 1.869 6.471

Inversidn directa ecesesens 52 2R 25 1R 30 99 14 1 13 - . 52
Préstamos privados seeeeies 243 125 100 152 92 469 B4 53 | 94 66 297
INEEYEEES sesasssscssnnosms 256 100 79 106 T - 358 79 59 . 48 32 218

Préntamos de Organlsmos In—

terndacionales sssessennans 49 15 21 205 27 268 a7 22 262 249 584
Bréstamos FuMuI, cevereesen 1.007 270 277 15 23 585 - - 1.027 226 1.253
Bancos Comerciales ..eecs.s 3.097 - 1.207 - - 1.207 24 17 19 1.259 1.319

Priégtamos Puente y de Go-

Diernos eosssccccsccanasen 183 - - - - - 540 - - 475 975
Il- EGRESOS avevensressnncvrees 11,706 2.643 2.496 2.332 2.822 10.293 2.B68 2.804 3.081 2.688 12.441

Pagos de impartaciones .... 3.855 B27 1.007 1.124 1.230 4.258 1.227 1.243 1.282 1.573 5.327

Intereses privados, netos
de depBbEitOs sviveveraveavs an2 177 13a 141 139 5935 R 1:] 127 104 110 459

Intereses piblicos y comer—
ciales, netos de depdsitos 4,141 BB3 872 803 959 3.522 705 792 730 964 3.191

Préstamos de Organismos In-
tarnaglonales ............ L) a4 44 KAl 60 219 35 55 18 54 162

Bonex capital «ciceieasaanees 527 295 117 3 B 503 302 69 30 142 543

P.éstamos y Titulos del Go-
DIBINO tevevvnsnsnernnsnns 129 - 63 13 29 105 - 48 4 &7 11%

Certificvados de dep&sito
del Bapca Central .....cas 5RY 173 11 - - 124 - - - - -

Présgtamos Puente y de Co-
Blernos seveseonsrenasnsaa 1.833 - - - - - - - 500 475 975

Amortizacién Club de Paris 4 55 15 A48 44 162 6N 46 - ‘76 iB2

Préstamos  de residentes vy
GErOS seecvvevivennsnsnnan 20 113 132 234 256 735 269 255 263 248 1.035

Crédito comercial y depdsi-

ED tovennvnosnonnsacvasases 58 99 47 a6 62 274 B 311] 28 B 154
Dancos Comerciales ...c.eds - - - - - - - - - - T -
OLXOB eacasnrasesssrsssnnss ~117 ~94 "50 =201 -15 =264 144 A9 122 ’ =61 294

IXITI. VAREACION DE RESERVAS(I~II) 2.m17 ~538 1.436 -3g3 -1.029 -514 =134 =-1.172 -456 488 -1.274

IV. AJUSTES POR  OPERACIONES
ALADI veceacevvunnccnnnees =146 -27 69 -5 -86 =49 50 17 24 72 163

V. VARIACIONES RESERVAS WNETAS
DE ALADT (IXIT + IV} exeeses 1.871 -b65 1.505 -3ieg -1,115 . =563 -84 -1.155 ~432 560 -1.111

221



VAHIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE 1987

Variacidn de:

COHCEPTO 1986 1987
Valor Volumen Precio
{En millones de dSlares) {En %)

PEFTAL S e revndtsssaunnnnnumncncenrivddcassnosnannnnnnase 6.852,0 6.360,2 -T2 -11,5 4,9
I - ANIMALES VIVOS Y PRODUCTOS DEL REIHNO ANTMAL.. 560,8 655, 1 16,8 4,7 11,5
t. Carnes y menudencias comestibles .....su0e: 2R5,7 336,8 17,9 =-5,4 24,7

- Carne vacuna y menuvdencias .coveecevenas 225 .4 273,5 21,3 -12,3 |, 4

~ OLYAS CAILTIBE scscssesansnvsenrsanonannes 60,3 63,3 5,0 20,3 =-12,7

2., Dtros productDE ecesssaasssvissasnnannanns 275,1 318,3 15,7 15,3 n,4

IX = PRODUCTOS DEL RETHO VEGETAL ssncccancscsssnen 2,204,6 1.373,4 -37,7 -29,7 -11,4
1. PrUtAS ErEBOAS eeeecesseresnennsnnrintiers 124,0 52,7 23,2 51,4 -18,&

2. CETEA)AE .cusenssassnsannnsdesanrarransnans 1.239.5 741,8 -40,2 -29,8 =14,7

= Trigo cceveesessatunnunnttssssanasnnnnns 392,9 35a,7 -10,7 4,5 ~14,6

- Maiz -...‘...........---....-.-.........'. 650,7 297,9 -54,2 -46,1 -j5,1

- 50rgo granifero sessescccscacssioncannsn 151,77 66,5 ~56,2 -49,2 -13,8

— OtTos CerealeS ssveassncssescrnqonnnsran 44,2 26,7. ~39,5 -~29,3 =-14,4

3. Semillas OleaginOBAB ssesrecessonsssrsoons 643,0 126,0 -49,3 -49,7 0,8

4, Otros ProductOS sceescecassnnanvcaniversans 188,1 152,9 -22,8 -14,5 -9,A

III ~ GRABAS ¥ ACEITES eceecsunasreovannmnrassssnnss 656.,4 546,1 -16,8 -9,4 -8,1
1. Aceites VEgetales +reeerersesssessonsaonas 642,8 532,3 -17.2 -9,9 -g,1

2. Otras grasas ¥y Aceltes cvsesaaaccveanseans 13,6 13,8 1,6 13,0 =1¢ 1

IV - PRODUCTOS DE LAE INDUSTRIAS ALIMENTICIAS, BE~

BIDAS ¥ TABACD savvwevcevaasassssnnssnnnsannnn 1-168,3 1.336,7 14,4 a1 9,3

1. Preparados de Carne y DEACAAO eevessesesar 180,2 265,5 47,3 22,5 20,2

2. Residuos de las industrias alimenticias .. g21.,8 876,5 6,6 =3,1 10,0

3, Otros prodUctOs crssescssasssssasnesvnrens 166,3 194,7 17 .1 19,2 -1,8

V¥V = PRODUCTOE MINERALES sccemvucassvvinsannneones 184,0 1251 ~32,0 -34,2 3,3

VI - PRODUCTOS DE INDUSTRIAS QUIMICA ¥ FLASTICA AR

TIFPICIALES cssvvrevenssasasasvsnynrsansnasnasn a7 465,4 25,4 -1,3 27,1

VII ~ CUEROS, PIELES, PELETERIA Y SUS MANUFACTURAS ag1,4 418,9 9.8 -10,8 23,2
VIIY — LANAS Y OTROS TEXTILES ecsvevosasssvnnomasnnsn 246,5 314,2 27,5 15,4 10,4
Te LAMNAS seneeevotsnntaresaccssnnsssnnsnnsnns 122,3 126,8 3,7 -B, 13,5

2, OETOB asucennsscoasanrsasnannasnsrstassnesns 124,2 187 ,4 50,2 39,1 8,4

IX = DIVERSUS ARTICULOS MANUFACTURADOS scsassvesses 1.078,9 1.125,3 4,3 -7.0 12,1
1. Metales comines y 5us manufactUras «-sse.. 474,1 532,1 12,2 -8,1 22,2

2. MAQUinATias .veesrvvsanenasrnrransnnesanna 280,2 - 269,959 -3,7 6,9 =9,%

3. Material de tranEpPOTLE sacsssscansrarseses 212,1 134,6 -36,6 -56,8 46,9

A. DEYoE artficUloS sesscesssssscassnsnscsnnan 12,3 188,7 eB,0 57, 6,6

FOINTE: Elaborado por el Banco Central sobre la base
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE IAS

IMPORTACIONES DE 1987

Variaciones de:

CONCEPTO 1987 1986
Valor Volumen Precio
{En millones de dflares) {En %)

TOTAL: msacnrermmrnserreene 5-820'0 4-724'2 23,2 10,2 11'7
Bienes de capital sessaan 973,0 614 ,4 58,4 34,2 18,0
Bienes de CONSUMO sessaas 317,6 286,5 10,9 7,6 3,3
Combustibles y lubrican-

LEE seesaantnrensesansne 653 ,4 414,7 57,6 84,7 -14,8
Materiales de utilizacidn
intermedia eescessceonas 3.876,0 3.408,6 13,7 5,0 8,3
- Productos del reino ve=-
getal siecencsnsssavanse 138.,4 196, 1 -29,4
- Alimentos, bebidas y ta
PACO saessasennesnrtanss 47,8 52,1 -8,3
- Productos minerales ... 170,0 155,9 9,0
- Productos quimicos .... a78,9 981,3 -0,2
- Pliasticos y caucho «... 295,4 269,2 9,7
- MaderaS eeuscssascsaans 52,3 55,0 -4,9
- Papel y pasta de papel 136,6 116,6 17,2
- TextileS esasesasrssans 110,2 103,9 6,1
~ Productos metaldrgicos 557,5 390,2 42,9
. - Maguinas y equipos (re-
puestos y partes) s..... 895,0 683,2 31,0
- Materiales dé transporte
{repuestos y partes) ... 258,3 232,5 11,1
R 8 wh - S 235,6 172;6 36;5

FUENTE: Elaborado por el Banco Central sobre la base de datos del Imstituto
Nacional de Estadistica y Censos.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

-'Millones 4z dAflares -

CONCEPTO 1483 1984 1985 : 1986 1987

1. Blenes Ba capltal cosuvnciaveusrasastsonsscsnans 193,7 290,1 3ie4,5 378,0 404 ,4
2. Blenps 02 CONLUMO «csesssrsstnmianastnastanantsn 1.635,4 1.804,1 1.933,3 1.823,9 1.992,0
3. Bienes de utilizacidn intermedia .vavsvevienssss 6.007,0 6.013,2 &.078,3 ~ 4.650,3 3.963,8
a) Combustibles y lubricantes sessersrsasssnsers 350,M8 346,9 635,5 164 ,4 97,2

b) Otras hienes.........................;.,..... 5.656,2 5.666,3 5.442,8 4.485,9 31.B66,6

~ TELGD sertarnsnrnsncarararnrornrntaruraanns 1.474,5 822 ,7 1,133,0 192,9 as0,7

L . T 1 S 803,09 743,6 ‘65,6 650,6 297,9

= BOFQD sesvasssnsesanonntohantnnbndnnsnannss 553,3 451 ,1 295,68 151,7 66,5

= B0JAB cuuvemessscenvsnvssananrnnrsrnnmnnnann 321,9 A49 ,4 581,8 487,9 264,3

~ ReslduoB oleaginoBOB «-acssceessacansananss 546 ,1 643,3 468,5 - 755,88 833,1

— LANAB sevuesencascassssascrscrssanrsonnsses 144,9 162,8 130,3 122,3 126,8
TOTATi: ceecccacscanannnassaansasdonsensncscanansnanne 7.836,1 8.107,4 B.396,1 6.852,0 6.360,2

FUENTE: Elaborads por el Banco Central, schre la base de las series del Instituto Naciocnal de Estadistica y Cen—
508 . )

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

= Millenes de d5lares -

CONCEFTO 193 1984 1985 1986 198%

1. Blenes de capltal revsencecrnneceenenannnsennsnn 768 ,8 642,7 648, 4 614,4 973,0
2, Bilenes de CONBUMO cusverssrrrrosnavannnesnsnannse 208,8 . 249,7 197 ,8 286,5 317,686
3. Blenes de utillizaciSn intermedia ceoenincasassns 3.528,7 3.692,3 2.968,0 3.823,3 4,529,4
a) Combustibles y lubricantes sessssssesnanansns '453,6 457, 6 453,6 . A414,7 653,4

b) Otros bienea de utilizacidn intermedia .....» 3.873 1 3.224,7 2,514 ,4 3.408,6 31.876,0
Productos del reino vegetal «cavessssvenrvnns 94,8 99,3 85,4 186,1 138,4
Alimentos, bebidas y tabaco svvcesasvasarvnes 36,4 56,6 47,2 52,1 47,8
Productos minerales seersssavvonsanarssnsnnons 132,4 145,6 116,7 155,9 170.,0
Productos quimicos cuessecssmsstsannssansasne s02,9 - 948,3 751,2 81,3 978,9
Plistico ¥y caucho sesevsnssoasvssnavasssssnes 266,86 252,7 168, 4 269,2 295,4
MAdBraB ensesrsasssnvanuannaransnnavransnnrns 63,7 62,3 32,8 55,0 52,3
Papel y pasta dz papBl sevessrsvesarseasasees 128,86 B4, R 69,0 16,6 136,6
Textiles cceraraccnnannns s raarerarraeeans 118,86 133,0 65,2 t03,9 110,2
Productos metaldrglcos seessiesnsscascnnaanas 463,6 505,4 320,3 330,2 557,5
Miguinas y eguipos (repuestos y partes) ..c... 558,4 577,1 529,9 6B3,2 a95,0
Material de transporte (repuestos y partes).. 170,0 266,6 205,0 232,5 258,3
Instrumental, etc. ..ceicencniiiiiaiaanannes 54,2 50,4 55,9 95,9 143,4
Varlos .eovveacerinscrsvassnsssonsasncnannsnns 82,9 42,8 57,4 76,7 92,2
TOTEL: asesvvuvasaananumtessnnittonsninnnssnsanaanss 4.504,3 4.5804,7 3.014,2 4.724,2 5.820,0

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Cen-
B0OE.
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DIRECCION DEL INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

A. Exportaciones a los principales paises y regiones econdmicas

- Participacidén porcentual -

ALADI CEE Resto del

Periodo Total (1) (2) EE.UU. Espafia | Japdn | URSS mindo
1983 100,0 13,2 . 19,9. 9,7 2,4 4,8 20,9 29,1
1984 100,0 17,1 24,1 10,5 2,7 3,3 14,7 27,6
1985 100,0 17,7 20,9 11,9 2,5 4,3 14,4 28,3
1986 100,0 22,6 28,7 9,9 (2) 5,7 3,0 30,1
1987 100,0 -20,7 27,4 14,1 (2) 3,5 10,1 24,2

B. Importaciones desde los principales paises y regiones econdmicas

- Participacidn porcentual -

Periodo Total ALADT CEE EE.UU. Egpafia | Japdn | URSS Festo del
(1) (2) mundo
1983 i00¢,0 32,1 23,6 21,6 3,4 6,8 0,7 11,6
1984 . 100,0 35,8 7 22,6 18,3 2,0 8,2 0,8 12,3
1885 100,0 34,0 26,5 18,0 1.8 7.0 1,1 11,6
1286 100,0 - 33,8 28,8 17,5 {(2) 7.1 1,3 11,5
1987 100,0 25,6 31,6 16,2 (2} 7,6 1,5 13,5

(1) Asociacidn Latinoamericana de Integracién. (2) A partir de 1986 Espafla
pertenece a la CEE. '
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DEUDA EXTERNA POR ACREEDOR

= En millones de ddlares -

marco del Club de Faris.

{7) Excluye BONMODS,

CONCEPTG 31.12.83} 31.12.94 ] 31.12.25 | 31.12.76 | 31.12.R7
) (1) . (2} {3) (4) (5}
" BECTOR PUBLICO ecassunassssciaccarnnnnns 31.709 35.527 40.868 44.726 51.793
Instituciones financieras gqubernamenta-

les (B) tivicenriacntesrssasannensannns 1.223 £R1 773 526 541
Organismos internacionaleS cecsesovesas 1.466 421 2.113 2.AR57 q.190
Fondo Monetario Internacional .ossseees 1.173 1.140 2.289 2.719 3.825
Titulos y Fmpréstitns del Gobierno Wa-

Cinnal (7) coivecrerurinatcsnnrnananns 4,200 4,307 3.922 3.638 3.52R
BONGDS, Promissory Motes, Interim mMotes

Y BCRA NotesS ccveerenrsoronnscnssanronn 1.447 3.740 5.191 5.880 h.261

Acreedores hancarios veesevvecaninnn- 1.361 3.485 4.829 5.476 5.R39
Acereedores no DANCATIOS sevsasssavasrs HA6 255 G2 404 422
BONCOS tavoasanrnvasavsronnessnncnonnass 19.78E 21.000 22.6313 24 .217 27.220
Proveedores y otrns acreedoreS -cvsee.as 2.404 2.N5R 1.981 795 an7
Club de Paris - Refinanciable- (B) .... - - 2.061 4.294 5.212
SECTOR PRIVADO suvosncssrssannccsnassnsses 13.360 10.644 8.458 6.696 6.531
Instituciones financieras gqulernamenta-—

les (6) seieneanesncsansorcssannarnasay 119 157 122 6BR G4
Organlsmos internacionales ....vseaens 254 257 267 229 294
Deuda externa con segurc de camhio ... £.RE5 4.005 2.561 1.215 gna

Acreedores bBancATriosS ssevesrssassnncens H.342 3.655 2.278 1.057 573

Acreedores no bancarios ssveeiseaacass 513 140 283 158 124
BANCOS +cratssvsaarattonssnannnrsssssne 4.378 4.600 4.037 2.945 3.111
Proveedores y otros acresedores ...es.e. 1.756 1.535 1.471 1.995 24166
Club de Paris - Fefinanciable - {2} ... - - - 244 90

TOTAL ..;..--...................-....... 45.069 46.171 49,326 51.422 58.324
Instituciones Ffinancleras qubernamenta-

] 1.342 2.018 900 594 705
Club de Paris - Refinanciable - {8) ... - - 2.061 4.538 5.302
Organismos internacionales siecevevecans 1.720 - 1.878 2.280 2.186 4.495
Fondo ionetario Internacional +.c.seeese 1.173 1.140 2.289 2.719 3.825
Titulos y Empréstitos del Gohierno WHa-

ClonAl (7) cuvevsnsnussssceacnnnrancas 4,20¢% 4.307 3.922 3.63R 3.528
BANCOS wasvessctosnosaartrssasscannrnas 31.8587 32.740 33.777 33.695 36.R4E
Proveedores y otros acreedCres ..cveveee 4.759 4.2e8 4.097 3.352 3.A21

(1) Valuada para las monedas distintas del ASlar, a las tipos de pase vigentes al 31.12.823,
(2) Vvalvada para las monedas distintas del Adlar, a los tipaes de pase vigantes al 31.12.824.
(3) valuada para las monedas distintas del ASlar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.85.
{4) Valuada para las monedas distintas del d5lar, a los tipos de pase vigentes al 21.12.R6.
{5} Valuada para las monedas diskintas del dSlar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.R7.
(6) Deuda directa. Contempla eomo refinanciada a partir de 1925 1la deuda incluida en el

Fromissary Motes, Incerim MNotes y RCKA Notes.

(8) Incluye capital e intercses capitalizados por la deuda ya refinanciada y Asuda directa,
por capital fdinicamente, con Instituciones Fimancieras Gubernamentales,
ria, cowprendida en futuras refinanciaciones con el Club de Paris.
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TIPOS DE CAMBIO HOMIMAL ¥ HEAL

Tipo de arbi- Mercado
Mercado oficial da cambios (*} traje aplicado libre de
a la venta de cambios (*)
Periodo A fin da tada mes Promedio mensual A fin de Promedio ;:as:]eatal te_z- A Ein_ Pr:me-
Kominal Real (1) Hominal Real (1} | Ponderado(2) cada mes mensual ertor ia n [ de ca aie
cada mes}{4)1{5) da mas | mensual
- Agasto 1984 = 100 - — En valoras nominales (3] -
1984
Propedio ... 100, 4 106,0 99,1 106,0 7,7 74,70 57,80
Diciembre .. 240,13 17,8 235,1 115,13 108,2 178,BD 160,80 210,50
1985
Promedio ... g30,3 129,1 #78,3 123,7 118,5 £,624 0,601 0,728
biciembre .. 1.076,3 15,1 1.171,9 125,2 134,5 G,301 4,80% 1,88
105
Promedia ... 1.394,0 10a,5 1.380,4 115,9 120,8 0,964 0,944 1,10
Enero ..... 1.076,3 13,6 1.17%,0 123,86 124,0 0,am 4,8G1 0,1
¥ehrero ... 1.076,3 12,7 1.171,4 122,8 124,.8 0,80 0,804 4,87
HArsg ..-.. 1.076,3 iog, s 1.471,06 i1e,5 122,3 G,801 0,80 0,34
Rbril ..... 1.130,1 108,35 1.210,2 117,31 21,2 G,831 0,828 4,92
HayD <veva- 1.156,%3 108,S 1.242,0 116,4 121,11 4,861 4,850 0,9
Junio ..... 3. 381,8 07,9 1.277,2 115,1 18,7 0,891 0,874 0,90
Julio esuus §.237,6 105,5 1.321,2 112,68 17,3 0,924 8,504 0,94
AQOSED 4404 1.354,3 106,7 1.410,9 111,2 17,2 1,008 0,965 1.17
Septiembre. $.437.8 106,6 1.535,8 113,49 120,7 1,070 1,050 1,24
Detubre ... 1.519,8 07,4 1.508,8 13,0 119,2 1,111 1,034 1,28
Moviembre. . 1.587,0 06,5 1.682,5 112,9 18,5 1,181 1,151 1,44
Diciembre.. 1.691,8 e,z 1.773,2 113,4 118,86 1,359 1,213 1,69
1987
Promedin ... 3.026,1 13,9 1.143,4 18,5 129,8 2,254 2,150 2,34
ENBro ..... 1.789,8 07,4 1.889,1 13,4 121,0 1,332 1,292 1.62
Febrero ... 2.07a,7 117,2 2.030,5 114,89 123,4 1,541 1,385 1,75
2.670,7 109,2 2.253,8 118,8 121,0 1,541 1,541 2,05
2.0749,7 166,8 2.253,9 116,2 125,86 | 1,544 1,541 2,09
2.179,5 10,5 2.325,7 115,7 125,6 1,622 1,531 2,10
2.421,4 12,3 2.494,4 115,% 23,9 1,802 1,700 2,20
Jullo ... 2.656,5 12,7 2.768,1 17,4 123,4 1,977 1,893 4,54
AguBto ... J3.650,9 113,9 3,092,3 15,5 22,1 2,211 2,115 2,15
Septieubre. 3.541,4 116,8 3.592,3 118,5 129,56 2,635 2,457 1,55
Qctubra ... 4.716,5 124.7 4.741,6 125,3 144,6 3,516 3,243 . 4,070 4,0896
Hoviembre.. 4.716,5 116,2 5.131,5 126,5 146,8 3,310 3,510 4,350 4,0756
Diclembra. . 5.052,4 121,4 5.149,8 123,58 144,86 3,760 3,523 5,120 - 4,5300

(*) Hasta el 14 ds octubre de 1987 astuvo mn vigencia un mercado lnico de camhios. Desde el 15 de octubre las operaclones camblarias pueden lie
varse n cabo en dos mercadas institucionallrades: el mercads oficial da cambics y el mercado ilbre de cambies. °

Tipp de eambio nominal x Indice de preclos al consumidor de EE.UU.
1/2 Indice de precios al consumldor + 1/2 Indice de precios al
por mayor no-agropecuario nacional

{1) Tipo de cambio real =

(2} Tipo de cambio real -prowedio mensual—- de una capasta de 20 monedas de diferentes pafses ponderada por la participacifin da ay comercio in-
ternacional con Argentina en 1983, calculada de la siguiente manera:

sonsumidor de EE.UU.
Argantina

fipe de camhio nominal x Indice de preclos al
Indice de precios al consumidor de

20

Fonderacifn de cada pals x Tipo de camhin nominal da cada pais x
Z Indice de precics al consumidsy da FE,UW.
i=1 Indice de preclos al consumidor de cada pafs

{3) En 1984 el tipo da cambio est§ expresado en Pesos Argentinos y desde 1985 en Austrsles a una taga de conversifin de 5a 1.000 = & 1.

Cotizacifn en Mistrales de los BONEX 1382 a 72 horas en Buencs Aires
Cotlzacidn en DBlares de log BOHEX 1982 a 72 horas en Nueva York
para el dia hibil antesier.

14

[5] Comenzd a'der apliends 13.11.84 cuando el B.C.R.A, interrumpld Ia venta de monede extranjara para remitir al exterfor en concepto de venta
de pasajes por excaso de egquipaje cobrados en moneda naclonal en Argentina.
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V1 - EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Durante el afio 1987 la actividad
financiera, medida por el Producto Bruto
Interno del sector, registrd un crecimiento de
3,3% con respecto al afio anterior. Este
aumento obedecid, principalmente, a la
evolucidn positiva que registraron, en
promedio, los préstamos totales del sistema
financiero en t&rminos reales.

En lo que respecta a la distribucién de
los depdsitos por grupo de entidades
financieras,; se observd un aumento de la
participacifn relativa de la banca privada. Al
31.12.87 los bancos privados concentraban el
53% de los fondos en tanto que la banca
piblica presentaba un 44% del total.

El encaje implicito del sistema
financiero, definido como la relacidn entre el
conjunto de inmovilizaciones (remuneradas y no
remuneradag) deducidos los créditos del Banco
Central a las entidades financieras y los
depbsitos, fue en promedio a diciembre 27%.

No se cbservaron modificaciones sustanciales a
lo largo de 1987.

ILa banca piblica de provincias y
municipalidades presentd el menor encaje
implicito, reflejando la presencia de menores
inmovilizaciones junto a mayores créditos
recibidos del B.C.R.A.

Por otra parte, el costo operativo medio
de intermediacidn, gue relaciona los gastos de
administracifn y los depdsitos del sistema
financiero, fue de aproximadamente 1,8%
mensual en promedio para el aho 1987.

En el transcurso del afio el niimero de
entidades en funcionamiento disminuy8& en 29,
16 de las cuales eran instituciones no
bancarias y 13 pertenecian a la categoria de
bancos. Del total de bajas, 20 entidades
fueron liquidadas, 7 se redujeron por
absorcifn y 2 por adguisicidén de sus activos y
pasivos.

Asimismo, disminuyd el nimero de
sucursales en 139 y el personal ocupado en
3.015 en el total del sistema. Los bancos
piblicos de provincias y minicipalidades y los
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bancos extranjeros, sin enbargo, incrementaron
la cantidad de filiales y agentes durante el
afic 1987. De esta forma al 31.12.87 el
sistema financiero contaba con 267 entidades,
4.518 sucursales y 141.874 agentes.

Distribucifn de los depSsitos por grupos
homog&neos de entidades financieras (*)

Grupos homogé&neos Depositos
de entidades Diciem | Diciem
bre 86 | bre 87 -
-en % -

Bancos Piblicos de 1la WNa-
Cidn (1) wesvncnnescecnnnnnn 42,00 34,90

Bancos Piblicos de Provincias
Yy Municipalidades {2)..cae.s 10,15 9,42

Bancos PODblicOS eecsnssssccese 52,15 44,32

Bancos Privados S.A. ccnveass 25,23 28,80

Bancos ExtranjeroS .esiseessa- 12,44 15,74
Bancos Cooperativos esicecsses 7,95 8,76
Bancos Privados sececncscssass 45,62 53,30
Bancos de Inversifn.ccscasssss 0,03 0,04

BANCOS BeESas A s I ERIESETRARRNRRAN 97,80 97'66

Compafifas Financieras «esuees 1,52 1,65

Sociedades de Ahorro y Présta
mo para la vivienda u otros

InmueblesS cisecenracansnncasn 0,48 0,52
Cajas de Cré8dito -veveivonrvaen 0,20 0,17
ENTIDADES NO BANCARTAS ceacsnes 2,20 2,34

TOTAL: saesensaansnsavssssuances 100,00 100,00

(*) Cifras provisionales. (1) Incluidos Banco
de la Ciudad de Buenos Aires y Banco de la Pro
vineia de Buenos Aires. (2) Incluye al Banco
de la Tierra del Fuego, Antdrtida e Islas del
Atléntico Sur.
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2. SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

Con motivo de las tareas de seguimiento
y evaluacidn de las entidades financieras
efectuadas por el irea de control, se dispuso
intervenir cautelarmente a 8 bancos
comerciales, 1 sociedad de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles, 2 cajas de
crédito y 7 compafifas financieras y liguidar 9
bancos comerciales, 5 compafifas financieras, 4
cajas de crédito y 2 sociedades de ahorro y
préstamo para la vivienda u otros inmuebles.

Por otra parte, se scolicitaron 19 planes
de saneamiento, por hallarse afectada 1la
solvencia y/o liquidez de las entidades y
fueron presentados 7 planes de adecuacidn por
incumplimiento en las requlaciones vigentes, 3
de ellos sobre capitales minimos y los 4
restantes por relaciones t&cnicas.

La metodologia e instrumentos de
anflisis para el desarrollo de esa gestifn se
mantuvieron permanentemente actualizados,
adaptindolos a las modificaciones de crden
normativo que se produjercn durante el afio. Al
respecto, cabe destacar que a partir del mes
de agosto filtimo el sistema computadorizado de
control de entidades financieras comenzd a
recoger informaciones proporcionadas a través
de soportes magnéticos.

2.1. Inspeccifn de entidades financieras

El Banco Central de la Repilblica
Argentina continud asignando especial
importancia, como factor esencial para el
ejercicio de su funcidn de superintendencia
del sistema financiero, a la realizacidn de
inspecciones a las entidades, orientadas, en
lo fundamental, a evaluar "in situ" su
situacidn en materia de solvencia y liquide=z,
cumplimiento de las normas emanadas de 1la
Institucién, asf como a constatar la
adecuacidn de su organizacidn y oontroles.

De tal manera, en el aho se efectuarocn
114 visitas de inspeccidn a entidades
financieras, de las cuales concluyeron 106,
ademfs de las gque habiéndose iniciado en 1986
finalizaron durante 1987. Dichas inspecciones
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se concretaron sobre la base de una
planificacidn orientada a optimizar los
recursos disponibles, ponderando
primordialmente los lapsos transcurridos desde
la {iltima visita de ese carficter efectuada a
cada una de las entidades y los requerimientos
planteados como consecuencia de las tareas de
sequimiento y evaluacién de los entes
componentes del sistema.

Asimismo, sin perjuicio de 1a
fiscalizacidn de operaciones cambiarias
impuestas por la vigencia del REgimen Penal
Cambiario, se ejecutd un programa de
inspecciones a Casas, Agencias y Corredores de
Cambio, practici#ndose 25 visitas de esa
naturaleza, de las cuales 24 finalizaron
durante el afio.

Se iniciaron ademis 114 verificacicnes
referidas a temas especificos =92 en entidades
financieras-, habifndose concluido 102.

En el curso del afioc se atendieron las
funciones inherentes a 28 veedurfias
constituidas en entidades financieras -2 de
ellas derivadas des la Ley N° 22.591-,
manteniéndose 14 vigentes al fin del perfodo.

A su vez, a través de un equipo especial
se fiscalizd el desempefio de 32 auditorias
externas de entidades financieras, sin
perjuicio de agu€llas que fueron verificadas
como consecuencia del desarrolle del programa
general de inspecciones ya mencionado.

Por otra parte, se cumplimentarcon las
Auditorfas Generales anuales previstas en el
artfculo 25 de la Carta Orgdnica, para
entidades componentes del sistema bancario
oficial nacional.

2.2. Autorizaciones

Continud suspendida la recepcidn de
gsolicitudes de autorizacién para instalar
nuevas entidades financieras y para la
transformacién de entidades financieras en




otras de mayor clase, exceptuados en este
dltimo caso los proyectos de transformacidn en
bancos comerciales que contemplaran )
simult&neamente la fusifn, absorcidn o compra
de fondos de comercio de otras entidades
financieras y, a partir del 21.7.87, los
proyectos de transformacién de compafifas
financieras en bancos comerciales. Dentro de
esta filtima reapertura restringida se
auntorizaron dos transformaciones.

Se modified la calificacidn del Banco
Finamérica S.A. como banco comercial privado
local de capital nacional por la de banco
comercial leocal de capital extranjero,
admitiendo al mismo tiempo el cambio de su
denominacidn por la de Bank of Credit and
Commerce S.A.

Se autorizaron 75 filiales de entidades
financieras de las cuales 14 correspondieron
a establecimientos adjudicados en licitaciones
de casas de bancos comerciales en liquidacifn
Y 29 a transferencias de filiales en
funcionamientn (27 pertenecientes a bancos y 2
1 compafifas financieras). Asimismo, se
autorizd a 2 bancos comerciales a establecer
sendas oficinas de representacién en el
exterior.

2.3. Actividades iniciadas

En el transcurso del afio fueron
habilitadas 92 filiales correspondientes a
bancos comerciales y 2 a compafias
financieras, que incluyen 54 por transferencia
de casas entre entidades financieras y 4 por
relocalizacidn de filiales en funcionamiento.

2.4. Concentracién

S5e autorizaron las transferencias de
activos y pasivos de una sociedad de ahorro y
préstamo para la vivienda u cotros inmuebles y
de una compafifa financiera a favor de dos
bancos comerciales. Tambifn se autoriz8 la
absorcidn de 4 bancos comerciales, 2 compafifias
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financieras y 1 caja de crédito por 5 bancos
comerciales y 1,compafifa financiera.

Asimismo, se concretaron las sigquientes
transferencias de activos y pasivos
autorizadas en el perfodo: de Galicia Ahorro ¥y
Préstamo S.A. Sociedad de Rhorro y Préstamo
para la Vivienda u Otros Inmuebles a Banco de
Galigia y Buenos Aires y de O.F.I.C. 5.A.
Compafifa Financiera a Banco del Sud 5.A..
Asimismo, se concretaron las siquientes
absorciones originadas en autorizaciones

resueltas en el afio anterior: de Banco de

Cr&dito Argentino S.A. por Banco Financiero
Argentino S.A. (continuando este filtimo sus
actividades con la denominacidn de la entidad
absorbida) y de Banco Ganadero Argentino S.A.
por Banco Ric de la Plata S.A., mientras que,
de las autorizadas en el perfodo, guedaron
concretadas las siguientes: Cr&ditos Punta
Alta Compafifa Financiera S.A. y Lar Compafifa
Financiera S.A. por Compaiifa Financiera SIC
S.Bh.; Caja de Crédito Palermo Cooperativa
ILtda. por Banco Mayo Cooperativo Ltdo.; Banco
Social de Entre Rfos S.A. (ex-Banco de Parand
S.A.) por Banco de Entre Rios y Banco de
Laboulaye Cooperativo Ltdo. por Banco
Integrado Departamental Cooperative Ltdo.

2.5. Sumarios

Durante 1987 se iniciaron 19 sumarios (6
referidos a bancos y los restantes relativos a
entidades no bancarias) que comprendieron a
304 personas ffsicas y 5 juridicas.

En ese lapso fueron dictadas
resoluciones en 17 actuaciones sumariales (6
atinentes a bancos), disponiende 155 mltas,
133 inhabilitaciones, 1 llamado de atencidn,
20 apercibimientos, 21 absoluciones, 9
extinciones de la accidn y 2 prescripciones.

También se tramitaron los recursos
(judiciales y administrativos) interpuestos
por 71 personas contra resoluciones dictadas
en sumarios.

2.6. Intervencidn de entidades

Durante el afio 1987 se intervinieron las
siquientes entidades financieras:




Resolucidn de
Tipo d= entidad Directorio
N° | Fecha

BANCOS
Banco San Miguel Cooperative
Limitad0 sciceennrsrssarons 15 9. 1.87
Banco del Oeste S.B¢ sviaass 16 9. 1.87
20. 2.87
(retomada}

Banco de Crédito Rural Argen

£AiNO SeBs sensneavsarosnoes 17 9. 1.87
Banco Avellaneda S.A. serus. 410 18. 6.87
Banco Comercial, Hipotecario

y Edificador de Cbrdoba S.A. 543 13. 8.87
Banco Serranc Cooperativo Li

Mitado «evevesesarassaaaass 571 28, 8.87
Banco Agrario Comercial e In

dustrial S.A. eciveerannaans 689 12.10.87
Banco del Centro Cooperative
Limitado scesseestisscnnnes 707 19.10.87

COMPANIAS FINANCIERAS
Compafifa Financiera Univer-

== T R - 298 13. 5.87
Unifico Compafifa Financiera

SeBy ceesssttrsersstanannna 368 3. 6.87
Carlés Compafifa Financiera

SeBe cesssssnsanssennnannns 544 13. 8.87
Fideicom Compafifa Financiera ,

BiBe svensasssssnsrsranannn 596 4. 9.87
Confiar Compafifa Financiera .

L 6047 23. 9.87
Inverfin Compafifa Financiera

SeBe evesvranesrasscsassraans 638 23. 9.87

Ttuzaingd Compafifa Financie-
TA SeBe secessasssssasssnsss 708 19.10.87

CAJAS DE CREDITO

Caja de Crédito Paz Coopera-

tiva Limitada eesesesssasss 258 © 23. 4.87
Almagro Caja de Crédito Coo-

perativa Limitada .:cisasss 349 29. 5.87

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRES~
TAMO PARA LA VIVIENDA
Carlé&s de Ahorro y Préstamo
para la Vivienda S.A. «.... 545 13. 8.87

2.7. Liquidacién de entidades

~ En el transcurso del afio 1987 se revocs
la autorizacidn para actuar dentro del mercado
financiero institucionalizado a veinte
entidades, dieciséis de las cuales estaban
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intervenidas cautelarmente. A continuacidn se
presenta un detalle de las entidades

liguidadas.

Tipo de entidad

Resolucidn de

BANCOS
Banco Alvarez Cooperativo Li
MIitAdO esevecnvavenanvannnns
Banco de Coronel Pringles
L
Banco Argenfé B.A. cicsesaae
Banco de Crédito Rural Argen
£ino S.BA. wesan. R
Banco del Iguazil S.A. ......
Banco Libertador Cooperativo
Limitado sceevsoececossssnas
Banco San Miguel Cooperative
Limitado cccesacsnvannnnass
Banco del Oeste S.B. ceccuen
Banco de Italia y Rio de la
Plata SiBe seasrsranrsannzes

COMPANIAS FINANCIERAS
D'Amfin -S.A. Compafifa Finan-
CiBYA cevvnasanesssnassnnsns
Unifico S.A. Compafifa Finan-
Ciera svsscensnasenssonnaann
Compafifa Financiera de Conce
sionarios Ford-Finanfor S.A.
Ituzaing5 Compafifa Financie-
YA SiA. ceuceessssranssensn
Confiar S.A. Compafifa Finan-
Clera eoececeaassscesnsensss

CAJAS DE CREDITO

Caja de Cré&dito Cooperativa
"12 de Octubre”™ Limitada ..

Sociedad Cooperativa de Cré&-
dito Limitada "Mariano More

NO" savesesvsassnssernrrrnss

Almagro Caja de Cré&dito Coo-
perativa Limitada «ecseaeses
Caja de Cré&dito Paz Coopera-
tiva Limitada ececeesoenssans

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTA
MC PARA LA VIVIENDA

Viviendas Cenit Argentino 5.3

de Ahorro y Préstamo para
la Vivienda u otros Inmue-
blesg cc.caveasecsancsnansan
Neofin S.A. de BRhorro y Prés
tamo para la Vivienda u
octros Inmiebles .c..cuaiaees

Directorio
N° { Fecha
372 3. 6.87
417 26. 6.87
644 23. 9.87
€39 23. 9.87 -
641 23. 9.87
643 23. 9.87
642 23. 9.87
645 23. 9.87
841 11.12.87
229 2. 4.87
382 15. 6.87
767 12.11.87
870 23.12.87
8g1 30.12.87
282 7. 5.87
572 27. 8.87
B57 17.12.87
892 30.12.87
337 28, 5.87
874 23.12.87




Asimismo, durante el corriente afio
finalizaron los procesos liquidatorios de las
siguientes entidades:

COMPANIAS FINANCIERAS

Rodriquez Flores Limitada S.A. Promotora y
Financiera (11.6.87)

CAJAS DE CREDITO

Caja de Cr&dito de Villa Devoto Sociedad
Cooperativa Limitada (27.11.87)

SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUGMO

Cr&dito Popular S.A. Sociedad de Crédito para
Consumo (14.6.87)

El siguiente cunadro ilustra sobre la
evolucibfn de los procesos liguidatorios
respecto de afios anteriores, arrojando cifras
estadisticas consolidadas que indican la
cantidad de entidades financieras que al
31.12.87 se encuentran en proceso de
liguidacifn:

I Compa l Cajas

Ahorro Socieda Socieda | Patrimo
Ban | fifas Fi| 4 des de | " 3es ~ | nios
Situvacifn an as =L ° Y crédito €8 O8 | rotales
cos | nancie- | Cré- | Prés ara Comer | Desafec
ras dito tamo P ciales tados
Consumo
Iniciadas con
anterioridad
a 1987 ...c.. 51 57 57 7 2 1 4 179
Iniciadas du-
rante 1987 .. g 5 4 2 1] o 0 20
Terminadas du-
rante 1987 .. o (1) {1) 0 (1) 0 0 (3}
TOTAL: evesvss 60 61 60 9 1 1 4 196
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A fin de verificar en los procesos
concursales los pasivos que las ex-entidades
mantienen con esta Institucidn, se tramitaron
las respectivas certificaciones de saldos
contables con miras a conciliar los registros
obrantes en aquélilas con los del Departamento
de Contabilidad del Banco Central.

La incorporacibén de sistemas
computadorizados permitid la elaboracién de
una base de datos que facilitd el avance de la
gestifn y el procesamiento de los distintos
regimenes informativos a cargo del &rea.

Se realizd un nueve ordenamiento de
normas aplicables a los procesos
liquidatorios, abarcando en esta etapa las
Instrucciones Internas posteriores a los
cuatro tomos incluidos en la edicifn del afio
1985. Esta tarea permitid editar un quinto
tomo ¥y la proyeccidn del sexto.

Asimismo, durante el afio bajo anflisis
se efectud el seguimiento mensual sobre los
fondes genuinos invertidos transitoriamente
por las ex-entidades, mediante un mecanismo
para determinar el wvolumen de operaciones en
juego y conocer el grado de acatamiento
a la normativa que les impusiera la
constitucidn de sus depbsitos en el Banco de
la Nacidén Argentina.

La tarea citada en el punto precedente,
determind -dado el volumen de depdsitos
constituides- la necesidad de elaborar un
conjunto de normas complementarias a las ya
existentes, que produjera la canalizacifn de
los fondos remanentes a la cancelacifn de las
deudas mantenidas por las ex-entidades con el
Banco Central del tipo de las previstas en el
Art. 54 de la Ley N° 21.526/22.529. Ello
permitid que en el afio 1987 se derivaran
fondos para la amortizacifn de deudas por un
total d & 70.410.150,60 a valores hist8ricos
equivalentes a & 123.247.439,73 a wvalores
constantes a diciembre de 1987.

Por otra parte, se ha coordinado la
informacifn actualizada proveniente de las
Delegaciones Liguidadoras con miras a cbtener
un relevamiento sistematizado de los bienes de
las entidades financieras en ligquidacién.

Ello permite establecer la existencia al
31.12.87 de aproximadamente 3.333 inmuebles,
118 automotores y un elevado niimero de bienes
muebles e instalaciones.




Durante el afio continud el ofrecimiento
en subasta piblica de dichos bienes, mediante
la intervencidn de bancos oficiales de todo el
pais o -en casos particulares- de entes
privados especializados. Asimismo, se adoptd
el procedimiento de licitar sucursales de
ex-entidades en condiciones de funcionamiento,
bajo la forma de of recimientos dirigidos a
bancos privados de capital nacional.

En el transcurso de 1987 se enajenaron
668 inmuebles, totalizando un ingreso —en
valores histéricos- de & 36.136.998 y de &
55.893.426,79 en valores ajustados al
30.12.87, segiin el siguiente detalle:

Canpi_ Vélores I Valores
dad Histdricos| Constantes

Tipc de bien

{Importes en #)

Departamentos 36 1.344.970 2.080.277,45
Casas y Chalets 1B 795,750 1.230.793,84
Edificios ¥

Construcciones 23 . 13.123.629 20.298.437,54

Cocheras 41 183.220 283.388,06
Lotes y Terre-

nos 457 1.528.610 2.364.315,13
Campos 12 1.378.047 2.131.437,95
Locales y Ofici

nas B0 17.624.772 27.260.396,77
Fincas 1 158.000 244.380,05
TOTALES 668 36.136.998 55.893.426,79

Con respecto a las carteras crediticias
de las entidades financieras en liquidacibn,
se dispuso la licitacidn en venta de agquellas
cuya administracibn transitoria se habia
enceomendado a bancos oficiales.

En el caso de las restantes carteras, en
las cuales la gestidn se halla a carge del
Banco Central, se ha resuelto como primera
etapa licitar su administracifn, para
posteriormente estar en condiciones de
ofrecerlas en venta.

En lo atinente al Relevamiento
Permanente de Créditos y Garantfas, cabe
destacar que se centralizd la atencidén sobre
el tratamiento a otorgar a los principales
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deudores morosos de las entidades financieras
en liquidacién.

2.8. Control de liquidaciones e intervencicnes

Por Resolucifin 618 del 10.9.87 el
Directorio del Banco Central amplid las
funciones de esta Unidad Orgénica, adicionando
el control de las autoliquidaciones y
desafectande la evaluacifn de la gestidn
judicial en que se encuentran involucradas las
entidades financieras en liquidacidn,
intervenidag y los patrimonios desafectados,
asi como la prestacifn del servicio de
asesoramiento y patrocinio juridico.

Se destacan que existen 219 entidades a
controlar por esta Dependencia, las que se
COMponen por:

187 entidades en liguidacién
1 sociedad comercial
4 patrimonios desafectados
4 autoligquidaciones

23 entidades intervenidas

Durante el aflo 1987, el sector de
Auditorfa produjo 1.100 informes rutinarios
ademis de 170 especiales. En los informes de
auditorfia sobre las entidades financieras en

liquidacifn, se incluyen bisicamente los

Siguientes temas:

-~ Dotacién de personal

- Registraciones contables

- Realizacidn de activos

= Recupero cartera de cr&ditos
= Deuda con el B.C.R.A.

- Informacifn al B.C.R.A.

El Equipo Especial de Revisién de
Depbsitos realizd durante igual perfodo el
anflisis de aproximadamente 1.200 legajos que
involucran reclamos ante este Banco;
atendieron alrededor de 390 expedientes,
demandas, oficios, citaciones a tribunales,
destacando la prestacién de asistencia a
entidades financieras intervenidas y/o en
liquidacién.




3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

3.1. Reordenamiento del sistema

3.1.1. Objetivos de tipo general -

En el contexto de la polftica adoptada
per el Gobierno Wacional con la finalidad de
actuar sobre el proceso inflacionarian,

a partir del 15.10.87 se pusoc en vigencia un
reordenamiento financiero basado
fundamentalmente en la eliminacidn del ré€gimen
de operaciones a tasa de interds regulada por
esta Institucidn.

Para gque la implementacidn de esta
reforma fuera neutra desde el punto de vista
monetario gleobal y del resultade operativo del
Banco Central, se dispuso la adopcidn de
distintas medidas tendientes a ajustar los
mecanismos de absorcifn. También se procedid
al dictado de normas a fin de que las
posiciones que presentaban las entidades
financieras no se vieran alteradas.

3.1.2. Banca piblica provincial y municipal

A raiz de gue los bancos comerciales
pliblicos provinciales y miniecipales -excluidos
los bancos de la Provincia de Buenos Aires y
de la Ciudad de Buenos Aires— y el Banco del
Territorio Nacional de la Tierra del Fuego,
antdrtida e Islas del Atldntico Sur
intermediaban exclusivamente con recursos de
terceros a tasa regulada, la reconversidn en
su caso se efectud bajo las premisas de que
las modificaciones introducidas no tuviesen
una brusca gravitacidn individual en lo
inmediato y que se orientasen hacia una
equiparacifn gradual con la operatoria de las
restantes entidades.

Con esa finalidad y tomandc en )
consideracidn que estas entidades no quardaban
efectivo minimo scbre las operaciones que
realizaban a tasa requlada, se establecid que
los niveles de encaje, no remunerables,
operaran en funcidn del crecimiento de los
depbsitos, capitales efectivamente transados
en "aceptaciones" y demfs obligaciones en
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australes sujetas a encaje fraccionario

—excluidos los correspondientes al sector

piblico provincial y municipal de 1la
respectiva jurisdiccibn- que se verificaran
respecto del promedio registrado por los
mismos conceptos entre el 1.10 y 14.10.87.
Los citados dep8sitos oficiales continuaron
sin estar sujetos a encaje leqal.

Complementariamente a las exigencias de
efectivo minimo que se establecieron para los
depbsitos en caja de ahorros comiin, se dispuso
la constitucidn de un activo financiero por el
50% del crecimiento de tales imposiciones
respecto del promedio verificado en el aludido
periodo.

Para obviar posibles bruscas :
traslaciones de fondos hacia esta clase de
entidades, también se establecid una
limitacifn cuantitativa al crecimiento mensual
de los depbsitos en caja de ahorros comfin y
especial, a plazo fijo y de "aceptaciones"
—excluidos los del sector pidblico pertinente-,
cuya magnitud es determinada periddicamente
por el Banco Central.

3.1.3. Resto de las entidades

Respecto de estas entidades, se dispuso
la constitucin de un depSsito especial
remunerado, de disponibilidad restringida,
parcialmente transferible entre entidades o
afectable en garantfa de préstamos
interfinancieros y solo liberable en funcién
de las cancelaciones del Préstamo Consolidado.

El nivel de absorcidn de fondos por esta
via se determind a base de:

a) el monto por capitales y ajustes de las
inmovilizaciones preexistentes en el Banco
Central al 14.10.87, vinculadas con los
depbsitos indisponibles por operaciones a
tasa regulada y especial "a tasa no
regulada" (Comunicaciones "A"™ 617 y 925,
respectivamente) —gque fueron liberados~ y
de la exigencia de constitucibén del activo
financiero por el crecimiento de depSsitos
en caja de ahorros y a plazo fijo a tasa
regulada {(Comunicacifn "A" 641), que se
dejd sin efecto.

b} las diferencias de encaje legal resultantes
de aplicar las tasas de efectivo mfnimo




vigentes hasta el 14.10.87 y desde el
15.10.87 sobre los depSsitos en caja de
ahorros ¥y a plazo fijo a tasa regulada
correspondientes a setiembre de 1987,
medidos en t&rminos reales, y

c) la deduccidn, de los conceptos indicados en
a) vy b), del 50% de los depSsitos en caja
de ghorros comin de dicho mes, computados
de igual forma.

Adicionalmente, se establecid la
obligatoriedad de constituir un activo
financiero remunerado por el 50% del promedio
mensual de los depdsitos captados en caja de
ahorros comiin. Los saldos de este activo
pueden ser utilizados para compensar los
eventuales descubiertos que los intermediarios
financieros registren en su cuenta corriente
abierta en el Banco Central.

Dentro del nuevo esquema de
funcionamiento de la actividad financiera, se
dispusc la supresidn de la regqulacidn
cuantitativa del crecimiento de la cartera
crediticia a tasa requlada y de los cupos
operativos para la captacidn de depbsitos a
plazo fijo nominative intransferible "a tasa
no regulada" y "aceptaciones".

3.1.4. Garantfa de los depfsitos

Se actualizaron los montos alcanzados
por la garantia prevista en el artfculo 56 de
la Ley 21.526, modificado por la Ley 22.051.

Para los saldos en caja de shorros y
para los depdsitos a plazo fijo, la garantia
total para las personas fisicas se elevs a
# 20.000, siendo el 99% de ese importe el
margen de cobertura para las personas
juridicas.

Ademfs se instituy® una escala
decreciente de la cobertura, para todo tipo de
inversor, respecto de importes superiores a
& 20.000: 75% sobre los excedentes de esa suma
hasta & 50.000, 50% para los importes
comprendidos entre & 50.000 y & 100.000 y 1%
sobre el exceso de este {iltimo.

Para los saldos en cuentas corrientes se
fijé la garantia total o cuasitotal {99%)
-personas fisicas o jurldicas,
respectivamente~ en & 100.000, en tanto que
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los excedentes de ese importe solo estdn
cubiertos en el 1%.

3.1.5. DepSsitos ajustables

Se establecif en 180 dfas el término
minimo de los depfsitos a plazo fijo
ajustables a mediano plazo vy por indice
financiero y por otra parte se dispuso
suspender la recepcifn de imposiciones
ajustables con clfusula dSlar estadounidense.

3.2. Intermediacidn con tftulos valores
- pliblicos

En el marco de las medidas adoptadas en
octubre de 1986, se dictaron disposiciones
tendientes a lograr el encauzamiento, dentro
del sistema instituciocnalizado, de operaciones
que se venfan cursando fuera de 8l1. De allf
que, en marzo de 1987, se habilitd para los
bancos no comprendidos en el &nexo V a la
Comunicacidn "A" 865 y las compafifas
financieras un rfgimen de intermediacidn en
operaciones con titulos valores pdiblicos
nacionales.

Esta operatoria permite a las entidades
autorizadas la realizacidn de transacciones al
contado y a t&rmino con dichos tftulos (pases
activos y pasivos; garantiIas por pases y por
préstamos entre terceros residentes en el
pais; depdsitos y préstamos, y compras y
ventas a t&rmino no vinculadas con pases),
procurando con ello incentivar la formacidn de
un mercado abierto de capitales que a la vez
facilitase la colocacidén de las nuevas
emisiones de titulos piiblicos que por entonces
se efectuaron.

Para un desarrollo ordenado de esta
operatoria, se establecieron relaciones
t&cnicas en funcifn de su responsabilidad
patrimonial computable y recursos propios no
inmovilizados, a las gque guedan sujetas las
tenencias y posiciones netas compradoras y
vendedoras gue en concepto de los tftulos
transables registren diariamente las entidades
autorizadas, para lo cual se tomdS en cuenta la
moneda de emisidn y las clfusulas de ajuste de
los titulos comprendidos.




En materia de exigencia de efectivo
minimo se determinaron encajes cuyos niveles
resultan eguivalentes, para iguales periodos
de las cperaciones, a los fijados para los
depbsitos a plazo fijo en sus distintos
lapsos.

3.3. Relaciones de solvencia y liquidez

En el proceso de ir adecuando
progresivamente los capitales minimos de las
entidades financieras a valcores compatibles
con su actividad, se establecid en julio de
1987 un cronograma de actualizaciones
semestrales segin el cual se alcanzari, al
31.12.89, la cbservancia plena de las normas
vigentes en la materia, es decir los capitales
exigidos al 31.12.84 actualizados por la
variacidén del Indice de precios al por mayor
-nivel general-, sin perjuicio d& mantener
requisitos diferenciales para los
correspondientes a entidades organizadas como
cooperativas, y a los bancos comerciales y de
inversién radicados en el interior del pais,
con hasta una filial en Capital Federal y
partidos vecinos.

Tambi&n en julio se establecieron normas
tendientes a disminuir progresivamente el
grado de afectacidn de recursos propios en
activos inmovilizados y lograr que las
entidades, por una parte, apliquen una mayor
proporcién de capital a la atencidn de sus
fines especificos y, por otra, se encuentren
en mejores condiciocnes para absorber
quebrantos imprevisibles.

A tal fin se dispuso reducir del 100% al
85% de la responsabilidad patrimonial
computable, el 1limite general vigente para esa
relacidn.

Ese nivel deberfd ser alcanzado
escalonadamente al 31.12.88, para lo cual se
fij6 en 92% de la citada responsabilidad el
grado de inmovilizaci®n a partir del 30.6.88.
Para el caso de las nuevas entidades
financieras autorizadas a instalarse, se
redujo del 50% al 35% el grado de
inmovilizacién admisible respecto de su
responsabilidad patrimonial al iniciar sus
operaciones, porcentaje que se incrementa en
10 puntos en cada ejercicio anual completo
siquiente, hasta alcanzar en el sexto
ejercicio el nuevo tope establecido con
carfcter general.
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Simultineamente se modificé el régimen
especial aplicable a los bienes tomados en
defensa o en pago de créditos, disminuyendo de
3 aflos a 6 meses la franguicia que admite no
computarlos a los fines de las normas sobre
inmovilizaciones y se establecid en 6 meses,
en lugar de 2 afios, el plazo de que disponen
las entidades para formular planes de
liguidacidn de las acciones o participaciones
en el capital de sociedades, recibidas en pago
de créditos, que configuren la explotacidn por
cuenta propia de empresas a que se refiere el
artfculo 28, inciso a) de la Ley 21.526.

Para posibilitar la adecuacidn a los
nuevos niveles de inmovilizacidn, se prevén
dos tipos de facilidades vinculadas con la
venta de inmuebles: a) exclusidn del cSmputo
como activo inmovilizado de las financiaciones
otorgadas en determinadas condiciones,
distintas de las correspondientes a la
clientela en general, y b) diferimiento de
los eventuales quebrantos en gue se incurra en
la realizacidn.

A partir de marzo se incluyS a los
dep8sitos y obligaciones en moneda extranjera
entre los conceptos alcanzados para determinar
1z relacibn entre los pasivos financieros y la
responsabilidad patrimonial computable que, en
el marco del reordenamiento del sistema
financiero instrumentado desde el 15.10.87,
fue reducida de 20 a 15 wveces el respectivo
patrimoniao. :

3.4. Obligaciones negociables empresarias

Con el obijeto de facilitar la emisifn y
posterior colocacifin de obligaciones
empresarias, propender al financiamiento de
las empresas del sector privado y
simult&neamente fortalecer al mercado de
capitales, en febrero de 1987 se facultd a los
bancos y a las comparifas financieras
~autorizadas por la Comisidn Nacional de
Valores para actuar como RAgentes de Mercado
Abierto- a intervenir en esta operatoria, a
cuyo efecto podrdn avalar las correspondientes
obligaciones y cubrir total o parcialmente sus
emisiones.

Para la prefinanciacifn pueden ser
afectados fondos provenientes de su capacidad
prestable y/o recursos propios.




3.5. Normas contables
3.5.1. Constitucidn de previsiones

A partir de febrero se dispuseo la
obligacidén de previsionar, dado el riesgo de
incobrabilidad implicito en las operaciones,
los saldos de los préstamos y otros créditos
por intermediacidén financiera en australes,
cuyo rendimiento superara .determinados
niveles. Desde el 19.10.B7 se establecid que
ese recaudo debe verificarse cuando la tasa
pactada sea superior en 3 puntos porcentuales
mensuales a la tasa pasiva promedio segiin la
encuesta de esta Institucidn o, en operaciones
ajustables, cuando el interés concertado
supere el 3% efectivo mensual.

Se exceptian de esta disposicién los
créditos personales amortizables en cuotas
mensuales, pactados a tasa de interé&s fija,
por plazos no inferiores a 6 meses y por
importes gue no superen los minimos que se
fijen peri&dicamente, atento la necesidad de
prever un margen de intermediacién que cubra
los mayores gastos de administraclidn de estas
operaciones y los riesgos gque supone el
mantenimiento de una tasa fija frente a
eventuales incrementcs en los costos de
captacidn de los fondos prestables.

Asimismo, en ogtubre, se modificaron las
normas generales sobre previsionamiento por
riesgo de incobrabilidad, estableciéndose que -
como minimo debe cubrir el incremento en
t&rminos reales de la deuda, respecto de la
evolucifn que registre el indice de preciocs
al por mayor -nivel general-, de agquellos
clientes sobre los que existan dudas acerca de
su capacidad de pago. Tambié&n se incorporaron
nuevas pautas para la calificacidn de los
deudores cuandc incurran en atrasos en el
cumplimiento de sus obligaciones y cuando se
concreten operacicnes de page Integro a mis de
un afic de plazo. :

3.5.2. Presentacidn de informaciones mediante
soportes magnéticos

Con el objeto de racionalizar los
sistemas informativos cque deben cumplimentar
las entidades financieras y de obtener en
forma mis rfpida herramientas para el anilisis
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de su situacidn, se establecid gue los datos

gue solicita esta Institucidn sean presentados
mediante soportes magnéticos.

En una primera etapa -desde agosto de
1987- quedaron comprendidos el "Balance de
saldos", el "Estado de situacidn de deudores™”
y la "Informacién sobre promedios mensuales de
saldos diarios". Posteriormente se
incorporaron al régimen las informaciones
referidas a "Principales deudores de las
entidades financieras" y "Composicidn de los
conjuntos econfmicos", previa adecuacidn de
las respectivas normas.

3.5.3, Divalgacifn de datos contables

A fin de informar al piblico interesado
en operar con las entidades acerca de la
situacidn patrimonial y financiera de &stas,
en julio se instrumentd un régimen de
divulgacifin de informacién contable bisica y
sobre las personas fisicas y juridicas
vinculadas con ellas.

A tal efecto deber&n proporcionar datos
relativos a los principales rubros del
balance, endeudamiento de las personas
vinculadas, su ndémina cuando posean el 10% o
mis del capital de la entidad o cuenten con
participaciones que permitan formar la
voluntad social y la nSmina de los integrantes
del Directorio o Consejo de Administracidn,
Sindicatura y el auditor externo de la
entidad.

3.5.4. Plan de Cuentas

Se procedld a la actualizacifn del Plan
vy Manual de Cuentas de las entidades
financieras a fin de incorporar las aperturas
necesarias para reflejar contablemente en
forma diferenciada los diversos conceptos
emergentes de las disposiciones adoptadas en
el periodo.

3.6. Otras disposiciones

A fin de propender a la cancelacién de




los saldos deudores de las cuentas corrientes
de las entidades financieras en el Banco
Central que no fueran cubiertos dentro de los
términos establecidos, en octubre se dispuso
que, hasta tanto no se regularizara la
situacidn, el Banco Central podrfa establecer
gue la intervencidn de la entidad en la Cimara
Compensadora de la Capital Federal se
circunscriba a presentar los documentos
girados contra las demis entidades miembros,
no pudiendo retirar los valores a su cargo.

Con el fin de evitar una
desnaturalizacidn del uso de las cuentas
corrientes de las entidades financieras, cue
deben estar reservadas a la atencidn de
necesidades derivadas del funcionamiento y
gestidn cperativa de las entidades
financieras, en febrero de 1287 se resolvid
que no podr&n ser utilizadas para librar
cheques u drdenes de pago u otros instrumentos
anfilogos a fin de efectuar pagos de cualguier
naturaleza por cuenta de terceros, con
exclusidn de determinadas modalidades
especificas y de agquellas gue, aun teniendo
esas caracterfsticas, a su vez den motivo a
débitos en las cuentas corrientes de los
respectivos mandantes.

Se admitid que los agentes de bolsa de
los mercados de valores y bolsas de comercio
del pais puedan desarrollar las operaciones de
pase y caucidn bursitil, a condicidn de que se
realicen exclusivamente con tftulos valores
privados con cotizacidn autorizada.

En julio se autorizd a las entidades
financieras a transferir entre sif, con arreglo
a condicicnes libremente convenidas, el
promedio mensual de las drdenes de pago
previsionales pendientes de liquidacifn, sin
la observancia de las limitaciones en materia
de la naturaleza piblica o privada de los
intermediariocs para la concertacién de
préstamos interfinancieros.

Mediante ese mecanismo se procurd que
las entidades cedentes cbtuviesen rentabilidad
sobre los numerales sobrantes originados en
esas sumas a efectivizar, mientras que las
tomadoras podrian resclver por ese medio
inconvenientes transitorios en la integracidn
del encaje legal.

En relacidn con el depSsito especial “a
tasa no regulada" constituido en octubre de
1986 y vigente hasta el 14.10.87, se dispuso a
partir de julio su liberacidn parcial, de
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acuerdo con una escala progresiva en el caso
de lag entidades cuyo encaje implicito se
encontraba por sobre el nivel promedio
verificado en el sistema financiero. A tal
efecto, el encaje implfcito fue medido en
funcidén de las exigencias de efectivo minimo,
de dep8sitos indisponibles o sspeciales y de
activos financieros -netos de las facilidades
otorgadas por el Banco Central y operaciones
de "on lending"~- respecto del total de
depdsitos y otras obligaciones.

En agosto se modificaron las
disposiciones vinculadas con el derecho a la
bonificacién del 10% en el aporte al Fondo de
Garantia de los DepSsitos, estableciéndose gue
ello procederf en tanto, en los Gltimos 12
meses anteriores al pago, no se hayan
incurrido en apartamientos a normas del Banco
Central que est&n sujetos a cargos o intereses
punitorios.’

Para facilitar el desenvolvimiento
operativo de los bancos en materia de
numerario, a partir de noviembre se
disminuyeron al 70% y 55% las proporciones de
integracifn en las cuentas corrientes abiertas
en el Banco Central del efectivo minimo sobre
los depdsitos y demfs obligaciones a la vista,
segiin se refieran a casas distantes hasta 50
kilfmetros de la Capital Federal o d= los
tesoros regionales o a las ubicadas a mayor
distancia, respectivamente. Atento a las
necesidades estacionales de efectivo, esas
exigencias se redujeron en 5 puntos
porcentuales en diciembre de 1987, medida que
se extendid a enero siguiente.

Dentro del propbsito de favorecer el
redimensionamiento del sistema financiero, se
adecuaron las facilidades otorgadas a la banca
privada nacional para la adquisicidn de
acciones de cotras entidades financieras
ofrecidas en licitacibn piiblica, vinculadas
con la forma de cSmputo de la responsabilidad
patrimonial de las entidades adjudicatarias y
la posibilidad de diferir los efectos sobre
los resultados de los guebrantos provenientes
de las financiaciones concedidas dentro de
este régimen.

De acuerdo con la evolucifn del programa
monetario, en el curse del afio se dispusieron
esterilizaciones temporarias y remuneradas de
fondos, las que se materializaron, en gran
medida, mediante la constitucidn en el Banco
Central de depSsitos especiales e
indisponibles transitorios.




En relacidn con el programa de
conversidn de la deuda pfiblica externa se
crearon depdsitos indisponibles para
esterilizar en el Banco Central los fondos
correspondientes a las conversiones de las
obligaciones externas y las garantfas que se
constituyan con ajuste a dicho ré&gimen.

Asimismo se adecuarcn los distintos
regimenes informativos de manera accrde con
las decisiones adoptadas en el afic en materia
normativa, y se dieron a conocer las normas de
procedimiento aplicables para la liguidacidn
de los beneficios promocicnales para la
exportacidn (Decreto 176/86}) y a fin de
procesar a través de la Clmara Compensadora de
la Capital Federal las recaudacicones de apor-
tes y contribuciones previsionales a cargo de
los bancos comerciales.
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PRINCIPALES NORMAS FINANCIERAS DICTADAS DURANTE EL ANO 1987

Disposicidn Fecha Contenido

Comunic. “A" 967 5. 1.87 Estado del efectivo minimo en moneda nacional.
REMON - 1 - 329 Normas de procedimiento.

Comunic. "A" 976 23. 1.87 Ligquidacifn del Certificado de Promocidn
SERVI - 1 - 12 Especial de Exportacién. Decreto 176/86.

Comunic. "A" 977 26. 1.87 Registro de créditos documentarios de
RUNCR - 1 - 42 importacidn.

Comunic. "A" 978 30. 1.87 Segmento a tasa de interfs no regulada.

REMON - 1 - 331 Transferencia de cupos operativos.

Comunic. "A"™ 979 2. 2.87 Previsiones por riesgo de incobrabilidad de
CONAU ~ 1 = 53 operaciones a tasa no. regulada.

Comunic. ™A™ 981 5. 2.87 Estado del efectivo minimo en moneda nacional.
REMON - 1 - 332 Normas de procedimiento.

Comunic. "A" 982 10. 2.87 Efectivizacidn del importe diferido del
REMON - 1 - 333 depSsito indisponible.

Comanic. "A" 984 10. 2.87 Colocacién de obligaciones negociables
REMON - 1 - 334 empresarias.

OPASI - 1 - 86
OPRAC - 1 - 152

Comunic. "A" 285 19. 2.87 Usoc de las cuentas corrientes de las entidades
RUNOR = 1 = 44 financieras.

Comunic. "A" 986 23. 2.87 Facilidades otorgadas a la banca privada
LISOL = 1 = 15 ° nacional para la adquisicidn de acciones de
CONAU - 1 - 54 entidades financieras ofrecidas en licitacifn

piblica.

Comunic. "A"™ 989 26. 2.87 Actualizacifn de normas contables.

CONAU - 1 - 55

Comunic. "A"™ 990 26. 2.87 Operaciones de intermediacidn con tftulos
LISOL - 1 - 16 valores plblicos nacionales.

OPRAC - 1 = 153
OPASI - 1 - 87
REMON - 1 - 335

Comunic. "A"™ 994 3. 3.87 Previsiones por riesgo de incobrabilidad de
CONAU - 1 -~ 56 operaciones a tasa no regulada. '

Cominic. "A" 996 5. 3.87 Segmento a tasa de interfs no regqulada. Normas
REMON - 1 - 337 de procedimiento.
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Disposicidn Fecha Contenido

Comunic. "a" 999 10. 3.87 Aplicacidn de recursos y operaciones de

LISOL - 1 - 17 intermediacién con tftulos valores piiblicos
OPRAC - 1 - 157 nacionales.

REMON - 1 = 340
Comunic. "A" 1003 18. 3.87 Constitucién de un depdsito indisponible.
REMON - 1 - 341

Comunic. "A" 1006 31. 3.87 Exigencia de efectivo minimo sobre el

REMON - 1 - 342 crecimiento de operaciones del segmento a tasa

no regulada.

Comuinic. "A"™ 1007 31. 3.87 Exigencia de efectivo minimo sobre operaciones
REMON - 1 = 343 del segmento a tasa no regulada.

Comunic. "A"™ 1008 1. 4.87 Actualizacidn de las normas contables.

CONAU - 1 - 57

Comunic. "A" 1009 t. 4.87 Estado del efectivo minimo en moneda nacional.
REMON -~ 1 - 344 ' Normas de procedimientoc.
Comunic. "A" 1010 2. 4.87 Segmento a tasa de interés no regulada. Normas
REMON - 1 - 345 de procedimiento.

Comunic. "A" 1011 2. 4.87 Relacidn para los depSsitos y otras

LISOL - 1 - 18 obligaciones. Normas de procedimiento.
Comunic. "a"™ 1012 9. 4.87 Operaciones con titulos valores piiblicos
LISOL - 1 = 19 nacionales. Normas de procedimiento.

OPRAC - 1 - 158

Comunic. "aA" 1013 13. 4.87  Liquidacidn del Certificado de Promocidn
SERVI - 1 - 13 Especial de Exportacidn. Decreto 176/86.
Comanic. "A" 1018 24. 4.87 Uso de las cuentas corrientes de las entidades
RUNOR -~ 1 - 45 financieras.

Comunic. "A" 1019 24. 4.87 Previsiones por riesgo de incobrabilidad de
CONAU - 1 - 58 operaciones a tasa no regulada.

Comunic. "A" 1020 29. 4.87 Operaciones de intermediacién con tftulos
OPRRC - 1 - 160 valores.

OPASI - 1 - 89

RUNOR - 1 - 46

Comunic. "A" 1025 7. 5.87 Aplicacibn de recursos propios. Normas de
OPRAC - 1 - 162 procedimiento.

Comznic. "A"™ 1026 8. 5.87 Operaciones de intermediacién con tftulos
OPRAC - 1 - 163 valores piblicos naciocnales.

OPASI - 1 - 90

Comunic. "a" 1027 12. 5.87 Actualizacién de las normas contables.

CONAU - 1 - 59
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Disposicidn Fecha Contenido
Comunic. "A" 1031 27. 5.87 Transferencias de fondos entre cuentas
RUNCR - 1 - 4B corrientes en el Banco Central.
Comunic. "A™ 1034 29. 5.87 Constitucién de2 un depbsito indisponible.
REMON - 1 - 152
Comunic. "A™ 1042 29. 6.87 - Liquidacifn del Certificado de Promocién
SERVI - 1 - 14 Egpecial de Exportacifn. Decreto 176/86.
Comunic. "A" 1044 30. 6.87 Liberacifn del depfsito especial "a tasa no
REMON - 1 - 353 regulada”.
Comunic. "A" 1047 8. 7.87 Cobros y pagos vinculados con préstamos
OPRAC - 1 - 167 ajustables con clfusula d5lar estadounidense.
Normas de procedimiento.
Comunic. "A" 1048 5. 7.87 Recaudacidn de aportes y contribuciones con
SERVI - 1 - 15 destino a la Direccidn Naciomnal de
Recaudacidn Previsional.
Comunic. "A™ 1049 16, 7.87 Liberacidn del depdsito especial "a tasa no
REMON - 1 = 354 regqulada”. Normas de procedimiento.
Comunic. "A"™ 1050 16. 7.87 Transferencia de brdenes de pago previsionales
REMON - 1 = 355 pendientes de liguidacidn.
Comunic. "A" 1052 21. 7.87 Previsidn especial para operaciones a tasa
CONAU « 1 - 6D regulada.
Comanic. "A"™ 1054 21. 7.87 Activos inmovilizados. Modificacidn de
LIsoL - 1 - 20. relaciones y medidas para facilitar su
CONAU - 1 - 61 realizacién.
Comunic. "A"™ 1058 31. 7.87 Constitucién de un depbsito especial.
REMON -~ 1 - 358 '
Comunic. "A" 1060 4. 8.87 Sistemas informativos en soportes magn&ticos.
CONAU - 1 - 62
RUNOR ~ 1 - 49
Comanic. "A" 1061 4. 8.87 Principales deudores de las entidades’
CONAU - 1 - 63 ' financieras y composicién de los conjuntos
OPRAC - 1 - 171 econdmicos.
Comanic. "A"™ 1068 24, B.8B7 DepSsitos para el Fondo de Desempleo para los
OPASTI - 1 - 93 Trabajadores de la Industria de la
Construccidn.
Comunic. "A"™ 1069 24. 8.87 Bonificacién del aporte al Fondo de Garantfa
OPAST - 1 - 94 de los Depbsitos y extraccién de imposiciones
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Disposicidn Fecha Contenido
Comunic. "A"™ 1031 27. 5.87 Transferencias de fondos entre cuentas
RUNOR -~ 1 - 48 corrientes en el Banco Central.
Comanic. "A" 1034 29, 5.87 Constitucidn de un depdsito indisponible.
REMON = 1 - 152
Cominic. "A" 1042 29. 6.87 Liguidacién del Certificado de Promocidn
SERVI - 1 -~ 14 Especial de Exportacidn. Decreto 176/B6.
Comunic. "A" 1044 30. 6.87 Liberacién del depfsito especial "a tasa no
REMON - 1 - 353 regulada”™.
Comunic. "a" 1047 8. 7.87 Cobros y pagos vinculados con pré&stamos
OPRAC - 1 = 167 ajustables con clfusula d5lar estadounidense.
Normas de procedimiento.
Comunic. “"A"™ 1048 15. 7.87 Recaudacién de aportes y contribuciones con
SERVI - 1 -~ 15 destino a la Direccidn Naciocnal de.
Recaudacidn Previsional.
Comanic. "A" 1049 16. 7.87 Liberacifn del depSsito especial "a tasa no
~REMON - 1 - 354 regulada". Normas de procedimiento.
Comunic. "aA" 1050 16. 7.87 Transferencia de &rdenes de pago previsionales
REMON - 1 = 355 pendientes de liquidacidn.
Comunic. YA" 1052 21. 7.87 Previsifn especial para operaciones a tasa
CORAUO - 1 - B0 requlada.
Comunic. "A"™ 1054 21« 7.87 Activos inmovilizados. Modificacidn de
LISOL - 1 - 20 relaciones vy medidas para facilitar su
CONAU - 1 - 61 realizacidn.
Comunic. "A" 1058 31. 7.87 Constitucifn de un depdsito especial.
REMON - 1 -~ 358
Cominic. "A" 1060 4. 8.87 Sistemas informativos en soportes magnéticos.
CONAU - 1 - 62
RUNOR - 1 - 49
Comunic. "A" 1061 4. 8.87 Principales deudores de las entidades
CONAU - 1 - 63 financieras y composicifn de los conjuntos
OPRAC - 1 = 171 econSmicos.
Comunic. "A™ 1068 24. 8.87 Depfsitos para el Fondo de Desempleo para los
OPASI - 1 = 93 Trabajadores de la Industria de la )
Construccidn.
Comanic. “A" 1069 24. 8.87 Bonificacidn del aporte al Fondo de Garantia
OPAST - 1 - 94 de los DepSsitos y extraccidn de imposiciones

en caja de ahorros.
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Disposicidn Pecha Contenido

Comunic. "A"™ 1070 24. 8.87 Transferencia o afectacidén en garantfia del
REMON - 1 - 359 depSsito especial "a tasa no regulada".
Comunic. "A"™ 1071 25. 8.87 Difusifn de datos con destino al piiblico.

CONAU - 1 - 64

Comunic. "A"™ 1072 26. 8.87 Sistemas informativos en soportes magnéticos.
RUNCR - 1 = 50

Comuanic. "A" 1075 31. 8.87 Constitucidn de un depSsito especial.
REMON - 1 - 360

Comanic. "A™ 1076 4. 9.87 Actualizacidén de las normas contables.
CONAU - 1 - 65 | )

Comunic. "A"™ 1089 30. 9.87 Constitucidn de un depdsito especial.
REMON - 1 - 363

Comunic. "A" 1090 2.10.87 Previsiones por riesgo de incobrabilidad de N
CONAU - 1 - &6 operaciones a tasa no regulada. i
Comunic. "A" 1094 14.10.87 Previsiones minimas por riesgo de

CONAU - 1- &7 incobrabilidad.

Comunic. "A"™ 1095 14.10.87 Modificacifn a las normas sobre garantia de

OPAST - 1 - 95 los depbsitos.

Comunic. "A" 1096 14.10.87 Modificaciones a las normas sobre depdsitos,

LISOL - 1 ~ 21 efectivo minimo y activos financieros.

OPAST - 1 - 96

REMON - 1 -~ 364 ‘ o
Comanic. "A" 1099 14.10.87 Normag sobre depdsitos, efectivo minimo y |
OPRAC - 1 - 181 activo financiero aplicables a las entidades

OBPAST - 1 = 97 financieras comprendidas en el Anexo V a la |
REMON - 1 - 366 Comunicacién “A" B865.
Comunic. "A" 1101 16.10.87 Retribucifin de capitales invertidos en

OPASI - 1 - 98B aceptaciones. '
Cominic. "A"™ 1104 21.10.87 Depdsito especial "Comunicacifn "A™ 1096".

REMON - 1 - 368 Normas de procedimiento.

Comunic. "A"™ 1107 26.10.87 Activo financiero "Comunicacién "A"™ 1096".

REMON - 1 - 370 Importe remunerable.
Comunic. "A"™ 1108 26.10.87 Efectivo minimo y activos financieros {
REMON - 1 - 37, (Comunicacidén "A" 1096). Normas de

procedimiento aplicables para octubre de 1987.

Comunic, “a" 1110 29.10.87 Modificacién de las normas sobre cuentas
RUNOR - 1 - 52 corrientes de las entidades financieras en el
Banco Central.
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Disposicién Fecha Contenido

Comunic. "A" 1111 29.10.87 Remuneracién de los activos financieros a que

REMON - 1 - 372 se refieren las Comunicaciones "A™ 1096 y "aA"
1099.

Comunic. "A" 1112 29.10.87 ©Previsidn por riesgo de incobrabilidad y

CONAU - 1 - 6B calificacifn de deudores.

Comunic. "a"™ 1115 30.10.87 Constitucién de un depfsito egpecial.

REMON - 1 - 375

Comunic. "A" 1116 30.10.87 Modificacifn a las normas sobre depfsitos y

OPASI - 1 - 98 encajes aplicables a las entidades

REMON - 1 - 376 comprendidas en el ABnexo V a la Comunicaci&n
"A" B6S5.

Comanic. "aA" 1117 30.10.87 Tratamiento de los excesosg de efectivo minimo

REMON - 1 - 377 registrades en octubre de 1987.

Comunic. "a" 1119 9.11.87 Actualizacidn de las normas contables.

COoNAU - 1 - &9

Comunic. "a" 1121 11.11.87 Transferencia de fondos por rehabilitacidén de
OPAST - 1 - 100 cuentacorrentistas.
Comunic. "A" 1125 1.12.87 Constitucidén de un depdsito especial.

REMON - 1 - 379

. Comunic. "A" 1128 1.12.87 Constitucifn de depdsito indisponible.
REMON - 1 = 381

Comunic. "A" 1129 1.12.87 Tratamiento de los excesos de efectivo minimo
REMON - 1 - 3B2 ragistrados en octubre y noviembre de 1987.
Comunic. "A" 1130 1.12.87 Incremento de la cartera de depSsitos de los

REMON -~ 1 -~ 383 bancos comprendidos en el Anexo V a la

Comunicacibén "A™ 865.

Comunic. "A" 1132 14.12.87 Fondo de Desempleo para los Trabajadores de Ia
OPAST - 1 - 101 Industria de la Construccidn.

Comunic. "A"™ 1133 14.12.87 Estado del efectivo minimo en moneda nacional.
REMON - 1 - 384 Normas de procedimiento.

Comunic. "A" 1134 14.12.87 Derogacidn de la exigencia de constitucidn del
REMON - 1 - 385 depbsito indisponible (punto 1.2. de 1la

Comunicacidn "A™ 1128).

Comunic. "A" 1136 15.12.87 Segmento a tasa de inter&s. Normas. de
REMCN -~ 1 - 387 procedimiento.
Comanic. "a" 1137 22.12.87 Cheque Postal de la Caja Nacional de Ahorro y
CAMCO - 1 = 21 Seguro. Bu circulacidn en el interior del
pais.
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Disposicidn Fecha Contenido

Comunic. "A&" 1139 28.12.87 Integraci®n de la exigencia de efectivo mfnimo
REMON -~ 1 -~ 388 en las cuentas corrientes abiertas en el Banco
Central.
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
) - Al 31 de diciembre d= 1987 -

~ Pfiblicos de la Nacifn

BANCOS COMERCIALES

Banco de la Nacidn Argentina
Banco del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antfrtida e Islas del
Atlantico Sur

= Pfiblicos

de Provincias
Banco de Catamarca
Banco de Entre Rios
Banco de La Pampa
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de 'la Provincia
Banco de la Provincia
Banco ds la Provincia
" Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco de la Provincia
Banco d&del Chaco
Banco de Mendoza

Banco
Banco
Banco
Banco
Banco

FRBBEER

Buenos Aires

Cérdoba
Corrientes
Formosa
Jujuy (1)
La Rioja

del Chubut
del Neuquén

FRERRE

Misiones
Rio Negro
San Luis
Santa Cruz

Santiago del Estero

Tucumin

de Previsién Social (Mendoza)

de San Juan S5.A.
Provincial de Salta
Provincial de Santa Fe

Social de C6rdoba

~ Piiblicos de Municipalidades

Banco de la Ciudad de Buenos Aires

Banco
Banco
Banco
Banco

Municipal de La Plata
Municipal de Parani S.E.M.I.C.F.A.I.
Municipal de Rosario
Municipal de Tucumin

(1) Se ajustd su denominacidn.
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN IA LEY N° 21.526
- Al 31 de diciembre de 1987 -

— Privados Locales de Capital Racional

ACISO Banco Cooperativo Limitado

Banco Accidn Cooperativo Limitado

_Banco Agrario Comercial e Industrial S.A. (1)
Banco Alas Cooperativo Limitado (1)
Banco Aliancoop Cooperativo Limitado
Banco Almafuerte Cooperativo Limitado
Banco Argentaria S.A.

Banco Asfin S.A.

Banco Avellaneda S.A. (1)

Banco Barrancas Cooperativo Limitado
Banco Bica Cooperativo Limitado

Banco BIRCO Cooperativo Limitado

Banco Buenos Ajires Building Society S.A.
Banco Carlos Pellegrini Cooperativo Limitado
Banco Casa Cooperativo Limitado

Banco Ceres Cooperativo Limitado

Banco C.E.S. Cooperativo Limitado

Banco Coinag Cooperativo Limitado

Banco Comagro Cooperativo Limitado
Banco Comercial del Norte S.A.

Banco Comercial del Pandil S.A.

Banco Comercial de Tres Arroyos S.A.

Banco Comercial, Hipotecario y Edificador de Cérdoba

Banco Comercial Israelita S.A.
Banco Cooperative de Caseros Ltdo.
Banco Cooperativo de La Plata Ltdo.

Banco Cooperativo del Este Argentino Limitado

Banco Cooperativo Nicolfs Levalle Limitado
Banco Coopesur Cooperativo Limitado

Banco Credicoop Cooperativo Limitado

Banco Crédito de Cuyo S.A.

Banco Crédito Liniers S.A.

Banco Crédito Provincial S.A.

Banco de Balcarce Cooperativo Limitado

Banco de Coronel Dorrego S.A.

Banco de Cré&ditoc Argentino S.A.

Banco de Cré&dito Comercial S.A.

Banco de Galicia y Buenos Alires

Banco de Junin S.A.

Banco de la- Edificadora de Olavarria S.A.
Banco de la Ribera Cooperativo Limitado
Banco de las Comunidades Cooperativo Limitado

Banco del Buen Ayre S.A.

Banco del Centro Cooperativo Limitado {1)
Banco del Iberi S.A.

Banco del Interior y Buenos Aires

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN IA LEY N° 21.526
— Al 31 de diciembre de 1987 -

Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco

(1) Absorbida el 4.1.88 por el Banco Credicoop Coocperativo Limitado.

del Noroeste Cooperativo Limitado
de Los Arroyos Cooperativo Limitado
del Sud S.A.

del Sugqufa S.A.

Denario S.A.

de Olavarria S.A.

de Rio Tercero Cooperativo Limitado
de Valores S.A.

Edificador de Trenque Lauguén S.A.

El Hogar de Parque Patricios Cooperativo Limitado
Empresario de Tucumin Cooperativo Limitado

Espafiol del Rio de la Plata Ltdo. S.A.
Federal Argentinoc S.A.

Feigin S.A.

Florencia S.A.

Francés del Rio de la Plata S.A.
General de Negocios S.A.

Horizonte Cooperativo Limitado
Independencia Cooperativo Limitada
Institucional Cooperativo Limitado

Integrado Departamental Cooperativeo Limitado

Interfinanzas S.A.

Israelita de Cérdoba S.A.
Litorcoop Cooperativo Limitado
Local Cooperativo Limitado

Los Tilos S.A.

Mariva S.A.

Marplatense Cooperativo Limitado
Mayo Cooperativo Limitado
Mercantil Argentino

Meridional Cooperative Limitado
Modelo Cooperativo Limitado
Monserrat S.A.

Noar Cooperativo Limitado
Nordecoop Cooperativo Limitado
Niicleo Cooperative Limitado
Nueva Era Cooperativo Limitado
Ocefinico Cooperativo Limitado (1)
Palmares S.A.

Pefia S.A.

Platense S.A.

Popular Financiero S.3A.
Provencor Sociedad AnSnima
Quilmes S.A.

Regicnal de Cuyo S.A.

Repliblica S.A.

Rio d& la Plata S.A.

Roberts S.A.
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS CDMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526 °
— Al 31 de diciembre de 1987 =

Banco Roca Cooperativo Limitado

Banco Roela S.A.

Banco Rural (Sunchales) Cooperativa Limitada
Banco Sienz S.A.

Banco San José& Cooperativo Limitado

Banco Serrano Ceooperativo Limitado (1)

Banco Shaw S.A. '
Banco Sudecor Cooperativo Limitado

Banco Sycor Cooperativo Limitado

Banco Unidn Comercial e Industrial Cooperativa Limitada
Banco VAF Cooperativo Limitado

Banco Vallemar Cooperativo Limitado

Banco Velox S.A.

Nuevo Banco de Azul S.A.

Nuevo Banco de Santiago del Estero S.A.

- Locales de Capital Extranjero

Banca Nazionale del Lavoro S.A.

Banco Exterior S.A.

Banco Irving Austral S.A.

Banco Popular Argentino S.A.

Banco Santander S.A. .
Banco Supervielle Société Générale Sociedad AndSnima
Banco Tornquist S.A.

Bank of America S.A.

Bank of Credit and Commerce Sociedad Anénima

- Sucursales Locales de Entidades Extranjeras

Banco de la Repfiblica Oriental del Uruquay
Banco de Londres y AmErica del Sud (2)
Banco 4i Napoli

Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado des Sao Paulo S.A.

Banco Eurcpeo para América Latina (B.E.A.L.) S.A.
Banco Holand€s Unido

Banco Itad S.A.

Banco Real S.A.

Banco Sudameris

Bangue Nationale de Paris

* Barclays Bank PLC

Citibank N.A.

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529) , _
(2) A partir Gel 4.1.88 adopta 1a denominacidn de Lloyds Bank (BLSA) Limited
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526

- Al 31 de diciembre de 1987 -

Continental Illinois National Bank and Trust Company of Chicago
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 First National Bank of Chicago (Chicagoe - EE.UU.)

The Royal Bank of Canada

BANCOS DE INVERSION

Plblicos de Provincias
COFIRENE Banco de Inversidn S.A.
Locales de Capital Extranjero

Citicorp y Rio - Banco de Inversifn S.A.

BANCOS HIPOTECARIOS
Pliblicos de la Nacibn
Bance Hipotecario Nacional

BANCOS DE DESARROLLO

Pliblicos de 1a Nacibn
Banco Nacional de Desarrollo
Piblicos de Provincias

Banco Santafesino de Inversifn y Desarrollo S.A.

CAJAS DE AHORRD

Piblicas de la NHacibn

Caja Nacional de Ahorro y Seguro
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526

= Al 31 de dicienmbre d= 1987 -

COMPANTAS FINANCIERAS

= Privadas Locales de Capital Nacional

Argemofin Scciedad Andnima Compafifa Financiera de Conceszionarios de General
Motors Argentina
Basel Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Bercofin Compafifa Financiera Sociedad AnfBnima

Bullrich Sociedad AnSnima de Inversiones Compafifa Financiera

Burofinanz Sociedad Enénima Compafifa Financiera

Carlés Compafifa Financiera Sociedad AnSnima (1)

Caudal Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Cerromar Compafifa Financiera Sociedad Anénima

Cofibal Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Cofyrco Compafifa Financiera Sociedad AnSnima (1)

Coinpro Compafifa Financiera Sociedad AnSnima (1)

Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Columbia
Compafiia
Companfa
Compafifa
Compafifa
Compafifa
Compafia
Compaififa
Compafifa
Compafifa
Companfia
Compafiia
Compafifa
Condecor

Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera

Central para la América del Sud Sociedad Andnima
Cruz del Sur Sociedad AnSnima

de Automotores y Servicios Sociedad Anénima

de Inversiones y Crédito "Invercred” Sociedad Anénima
del Sur Argentino, Finanzas Sociedad Andnima

del Tandil Sociedad An6nima

Exprinter Sociedad Andnima

Lujdn Williams Sociedad Andnima

San Martin Sociedad AnSnima (1)

SIC Sociedad Andénima

Unidn Sociedad AnSnima

Universal Sociedad Andnima (1)

Sociedad Andnima Compafifa Financiera
Corporacifn Metropolitana de Finanzas Sociedad Anénima Compafifa Financiera
Corprend Sociedad AnSnima Compafifa Financiera

Créditos Lurc Sociedad Andnima Compafifa Financiera

Emperador Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Ficonor Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Fideca Sociedad Anfnima Compafifa Financiera

Fideicom Compafifa Financiera Sociedad AnSnima (1)

Finagen Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Finamerco Sociedad Anfnima Compafifa Financiera

Financiaciones y Mandatos Sociedad Anfnima Compafifa Financiera
Financiera del Tuyil Compafifa Financiera Sociedad Andnima
Finandoce Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Finansur Sociedad Andnima Compafifa Financiera

Finvercon Sociedad Anénima Compafifa Financiera

Formofin Sociedad Andénima Compafifa Financiera

Gimeza Compafifa Financiera Sociedad Anénima

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
) - a1 31 de diciembre de 1987 -

Inverco Compafifa Financiera Sociedad AnGnima (1)

Inverfin Sociedad Andnima Compafifa Financiera (1)
Inversora Sociedad Anénima Compafifa Financiera

La Inversora Bahiense Sociedad Anfnima Compafifa Financiera
Macro Compafiia Financiera Sociedad Anfnima

Masventas Sociedad Andnima Compafifa Financiera

Medefin Sociedad Andnima Compafifa Financiera

Montemar Compafifa Financiera Sociedad Enénima
Multicrédito Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Pérez Artaso Compafifa Financiera Sociedad AnSnima
Permanente Sociedad Anénima Compafifa Financiera (1)

Profin Compafifa Financiera Sociedad An6nima

Promotora de Finanzas Sociedad Andnima Compafifa Financiera
Sociedad AnSnima del Atléntico Compafifa Financiera
Tutelar Compafifa Financiera Sociedad Anfnima

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES
- Privadas Locales de Capital Nacional

Carlés de Ahorro y Préstamo para la Vivienda Sociedad Andnima (1)

Cosmos Sociedad Andénima de Ahorro y Pré&stamo para la Vivienda

El Trust Viviendas Sociedad AnSnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u
otros Inmuebles

Gimfnez Zapiola Viviendas Sociedad Anénima de Bhorro y Préstamo para la
Vivienda

Giuliani y Asociados Financiera de Viviendas Sociedad AnSnima de Ahorro y
Prégtamos para la Vivienda u Otros Inmuebles

0.B.R.A. Sociedad Anénima de Rhorro y Préstamo para la Vivienda

Pecunia Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Tarraubella Viviendas Sociedad Andnima de ARhorro y Préstamos para la Vivienda

CAJAS DE CREDITO

= Privadas Locales de Capital Nacional

Caja de Cré&dito Bet~3Am Nueve de Julio Cooperativa Limitada
Caja de Crédito "Buenos Aires"™ Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Cervantes Cooperativa 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 Crédito Cooperativa Pricticos Rio de la Plata Limitada (1)
Caja de Cré&dito "Cuenca” Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Dardo Rocha Cooperativa Limitada

Caja de Cr&dito de Berisso Sociedad Cooperativa Limitada
Caja de Cré&dito ELl Porvenir Cooperativa Limitada

Caja de Cré&dito Impulsora Sociedad Cooperativa Limitada

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCTERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526

= Al 31 de diciembre de 1987 -

Crédito "La Capital" Cooperativa Limitada

Caja de

Caja de Crédito Lanis Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Pavdn Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Sarandi, Dominico, Wilde Cooperativa Limitada (1)

Caja de Crédito "Varela" Cooperativa Limitada ’

Caja de Cré&dito V&lez S&rsfield Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Villa Luro Cooperativa Limitada

Caja de Cr&dito "Villa Real" Sociedad Cooperativa Limitada

Caja La Industrial Sociedad Cooperativa de Crédito, Vivienda y Consumo
Limitada

Conert Caja de Cré&dito Cooperativa Limitada
Cooperativa de Crédito Limitada “Valentin Alsina™
"FUTURO" Cooperativa de Crédito Limitada
Universo Cooperativa de Créditos Limitada

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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ANEXO ESTADISTICO
Evolucidn del personal ocupado en el
sistema financiero )

Evolucidn del niimerc de entidades del
sistema financiero

Evolucidn del nfimero de filiales del
sistema financiero

Entidades financieras (Bajas y altas)
Entidades financieras (Resumen del
movimiento entre el 31.5.77 y el

31.12.87)

Intervenciones

273

274

275

276

277
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EVOLUCION DEL PERSONAL OCUPADO EN EL

SISTEMA FINANCIERD

A fin de
Grupo de 987
Entidades 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (*)
Bancos Cficia-
les do in K==
cifnesescesss 32,699 31.812 31.160 31.135 31.412 30.590 29.673 29.170
Bancos Oficia-
les de Provin
clasecssvesees 43.310 43.376 43.373 44.372 45.280 46.563 46.676 47.305
Bancos QOficia-
les de Muniqi
palidades.... 3.705 3.785 3.813 3.902 4.018 4.047 4,031 4.106
Bancos Pﬁblicos 79.714 78.973 78.346 79.409 80.710 81.200 80.380 B80.581
Bancos Extran-
jerog........ 11.883 14,417 14.468 13.547 12.658 12.062 11.499 12.977
Bancos Priva-.
dos Naciona-
lesSeveseneae. 54.543 4B,.689 48.075 51.949 55,219 51.726 49.242 44.903
Banceos Privados 66.426 63.106 62.543 65.496 67.877 63.788 60.741 57.880
BANCOS«avensoss 146.140 142.079 140.889 144.905 148.587 144.988 141.121 13B.461
Compafifas Fi-
nancieraSes.s B8.085 7.626 6.177 5.256 3.991 3.141 2.938 2.664
Cajas de Crédi
tOeveeannsnns 1.478 1.644 1.259 1.045 594 415 399 338
Sociedades de
Ahorro y Prés
tamo para la
Vivienda u
otros Inmue-
bles eeveanna 1.270 1.444 1.362 1.156 936 732 431 411
ENTIDADES NO
BANCARIAS«esse 10.833 10.714 8.798 7.457 5.521 4.288 3.768 3.413
TOTAL: eeenesss 156,973 152.793 149.687 152.362 154.108 149.276 144.889 141.874

(*) cifras provisionales

NOTA: Excluye al Banco Central de la Repiiblica Argentina
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EVOLUCION DEL. NUMERO DE ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

Grupo de

T

£fin

de

Entidades

1980

1 1981

j 1982

1983

1984 |

1985

1986 |

1987

Bancos Oficia-
les de la Na-
CiONaisassensa

Bancos Oficia-
les de Provig
Cil8Sesessuess

Bancos Oficia-
les de Munici
palidades ...

Bancos Piblicos

Bancos Extran-—
JeroScasssons

Bancos Priva-
dos MNagiona-
les.h-.‘t-.‘.

Bancos Privados

BANCOS.«euucses

Compafiias Fi-
nancieras.«s.

Cajas de Crédi

tOcecasnnanas

Sociedades de
Ahorro y Prés
tamo para la
Vivienda u
otros
bies cevcsnans

Sociedades de

Crédito para
COnsSumMO. s as e

ENTIDADES NO
Bmcm-.".

TOTAL: [ EXEERER]

Inmue-

26

35

27

152

179

214

135

92

28

255

469

26

35
33
138
1M

206

126

92

25

243

449

26

36
34
134
168
204

111

76

22

209

413

26

36
33
141
174
210

102

1

19

192

402

26

36
33
1419
174

210

87

48

15

150

360

27

37

32
129
161

198

A

33

13

117

315

27

37
32
122
154

191

64

30

11

105

296

26

36
33
109
142

178

56

25

-89

267

NOTA: Excluye al Banco

274

Central

de la Repiiblica

Argentiﬁa




EVOLUCION DEL NUMERO DE FILIALES DEL SISTEMA FINANCIERD

Grupo de

A

finmn

. de

Entidades

1980 |

1981

1982 | 1983

1984

1985

1986 |

1987

Bancos Oficia-
les de la Na-
CifNescesasans

Bances Oficia-
les de Provin
Tok -1 - [

Bancos Oficia-
les de Muniqi
palidades «.s.

Bancos FP{iblicos

Bancos Extran-
JeroSsasesase

Bancos Priva-
dos MNaciona-
1es.llll-ll.l

Bancos Privados

BANCDS.III.III‘.

Compafifas Fi-
NancierasS. «».

Cajas de Crédi
tOveennsanesns

Sociedades de
Ahorro y Prés
tamo para la
Vivienda u
otros Inmue-
bles cecseans

Sociedades de

Crédite para
ConsumOessves

ENTIDADES RO
BANCARIAS s+

TOTAL: Sasesasaes

695
1.083

62

1.840

215
1.784
1.999

3.839

216

24

40

280

4.119

707

1.104

65

1.876

341

1.705

2.046

3.922

218

26

33

277

4.199

f

688

1.122

67

1.877

346

1.869

2.215

4.092

214

23

35

272

4.364

690

1.133

69

1.892

341

2.140

2.481

4.373

208

24

36

268

4.641

693

1.152

69

1.914

340

2,305

2.645

4.559

183

16

32

231

4.790

685

1.183

67

1.935

340

2.228

2.568

4.503

155

10

28

193

4.696

686

1.198

69

1.9253

340

2.200

2.540

4.493

137

18

164

4.657

685

1.216

68

1.969

422

1.289

2.411

4.380

114

17

138

4.518
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ENTIDADES FINANCIERAS

-Bajas y altas-

CONCEPTO

.r

Nimerc de entidades

1.

ENTIDADES EXTISTENTES AL 314577 scscenscannccasns

2. BAJAS (2.142.242.342.4+2.5+2,642.7+2.8+2.9) ...

Por revocacidn y liguidacidn «icsessasncass
Por cancelacidn a su pedido -ccivcaasnnanen
Por transformacitn individual «svvaceananss
2.3.1. En Banco Comercial sessavenarasaanss
2.3.2. En Compafifa Financiera seseessoassns
2.3.3. En Caja de CrEAito vevevsvessnasnans
Por fusidén y transformacidn sesesssascsnnas
2.4.1. En Banco Comerclal «cscesesersasanas
2.4.2. En Compaflia Financiera «ssccssssncnse
POr abSOrCidn sesssssrassnesasasnssasavennes
2.5.1. Por Banco Comercial ..sceccnsssasass
2.5.2. Por Sociedad de Crédito para Consumo
2.5.3. Por Compafiia Financiera «..vvveaasan
2.5.4. Por Caja de Cr&dito sesssenssnanssss
2.5.5. Por Sociedad de Ahorro y Préstamo pa
ra la Vivienda u otros Inmuebles ..

Por cambio de calificacidn c.eessssssaersnns
Por transferencia de activo y pasivo a Ban-
co Comercial ssvevavsnaavenssasacannonsans
Por transferencia de Fondo de Comercio a
Compafiia Financiera seseessscccsonmnsnsess
Por transferencia de Fondo de Comercic a
~Banco Comercial secssssassrasssvrnssnnorns

3. ALTAS (3-1 + 3-2 + 3.3 + 3|4) ll.l‘..---..-.rl‘..l

3.1.
3.2.

3.3.

3.4.

Por autorizacidn de nueva entidad seiaeiens
Por transformacidn individual cassianasaess
3.2.1. De Banco de INversidn sceessssesssas
3.2.2. De Compafifa Financiera secsesscessss
3.2.3. De Scciedad de Cré&dito para Consumo
3.2.4. De Caja de Crédito sveaverencencanns
3.2.5. De Sociedad de Ahorro y Préstamo pa-

ra la Vivienda u otros Inmuebles ..
Por fusidén v transformacidn seeseancanecses
3.3.1. De Sociedad de Crédito para Consumo
3.3.2. De Caja de Cr&dito -ecttnasannananss
3.3.3. De Compafiia Financiera .sseescecesass
3.3.4. De “ociedad de Ahorro y Pr&stamo pa-—

ra la Vivienda u otros Inmuebles ..
Por cambio de calificacidn seecesesecevsaans

76
62

235

29
60
42

185
15
141

237

o3

10

18

53
140

40

10

725.

701

243

267

276




ENTIDADES FINANCIERAS

Resumen del movimiento entre el 31 de mayo de 1977 y el 31 de diciembre de 1987

Existentes Existentes

CLASE DE ENTIDAD al 31.5.77 Bajas Altas al 31.12.87

BANCOS COMERCIALES ccescsensanas 110 81 143 172
- Piiblicos de la Nacidn sereseas 1 - 1 2
- Piblicos de provinciags sesee.. 24 1 1 24
- Piblicos de municipalidades .. 4 - 1 5
i - Privados nacionales «.issesess 64 74 : 119 109
; = ExXtranjeros «.sesrrecevssrsess 17 & 21 32 (")
§ BANCOS DE INVERSION sovescuscus 5 4 1 2
; - P{iblicos de provincias .seesss. 1 - - 1
«- Privados naclonales cesveesnas 4 4 - -
- EXtranjeros ssesrecessssssanss - - 1 1
BANCOS HIPOTECARIOS LI I O S Y I ) 1 - - 1
- Pliblicas de 1a Nacifn eseses.. 1 - - 1
CAJAS DE AHORRO St e md e AR EEEREE W 1 - bl 1
— Pilblico de la Nacidn ceeessses 1 - - 1
' BANCOS DE DESARROLIO cccenassanas 2 - - 2
- Pilblicos de la Wacidn essvasess 1 - -
~ P{iblicos de provincias .evese. 1 - - 1
COMPAEIAS FINANCIERAS casssasssa 79 119 96 56

SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSU
MO P88 08 PR FEESEAPE PSP E SO 69 69 - -

CAJAS DE CREDITO svensvccassvons 423 401 ' 3 25
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUE-
BLES "8 8 00 FSsENE TSN SNSE NN SEENSES 35 27 - N 8

TOTAL: SssEsSESSBBAERNBNEFESRERRES 725 701 243 267

(') Corresponden 2 a bancos comerciales locales de capital extranjero y 23 a
sucursales locales de entidades extranjeras.
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INTERVENCIONES

Compafilas cad a Patrimonios
STITUACION Bancos finan- azag e desafec— Total
. crédito
cieras tados

Vigentes al 31.12.86 6 7 3 4 20
Iniciadas durante el

aflo 1987 seeacscaons 8 7 3 o 18
Terminadas durante

el afio 1987 cecsence {8) {5} {3) {4)Y("} {20)
TotaleS sesceresssss 6 9 3 0 18

('} Transferida su administracién a la Gerencia de Liquidaciones de Entidades

Financieras.
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VII -~ OTRAS ACTIVIDADES DEL BARNCO

1. Fiscalizacidn cambiaria

2. Registro de casas, agencias,
oficinas y corredores de cambic

3. Compensacién de valores
4. Emisién y circulacidn monetaria

5. Recursos humanos y gastos en
personal del Banco Central

6. Resultado del ejercicio

281

282

283

284

287

289



VII. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. FISCALIZACION CAMBIARIA

1.1. Inspecciones y verificaciones

En uso de las facultades conferidas por
la Iey del R&gimen Penal Cambiario Nro. 19.359
-t.0..1982- v en cumplimiento de la funcidn
asignada al Banco Central por el articulo 38,
inciso b), de la Carta Organica, se
practicaron inspecciones con motivo de
presuntos ilicitos cambiarios observados por
aste Banco o denunciados por otros organismos.
Como consecuencia se sustanciaron 276
expedientes, referidos a inspecciones
concluidas en el curso del afio.

Por otra parte, con el cbjeto de precisar
fehacientemente 21 monto real y las
condiciones de las obligaciones, se continud
con la verificacidn muestral de 1las
declaraciones de la deuda externa del sector
privado al 31.10.83, habiéndose realizado en
esta materia 82 inspecciones.

1.2. Formulacidn de cargos

Durante el aflo 19B7 se cumplid con la
etapa procedimental prevista por la ley
19.359, materializd@ndose este cometido
fundamentalmente en tres aspectos:

~ La formulacidn técnica y legal de los cargos
por infracciones cambiarias.

- La determinacidn de la falta de mérito para
efectuarlos cuando no se logrd reunir
elementos de prueba suficientes.

= La cuantificacidén de medidas cautelares
dirigidas al asegquramientc de las multas que
eventualmente puedan aplicarse, luegqo de
sustanciados los correspondientes sumarios.

En ese orden de ideas corresponde
informar que durante el afio se propicid
formular cargos por los siguientes conceptos y
montos:
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a) FPalta de ingreso de divisas provenientes de
exportaciones: Dls. 42.796.176,91.

b) Negnciacidn de divisas fuera de término por
exportaciones: ©Dls. 8.014.370,64.

c) Irreqularidades detectadas en operaciones
de importacidn: Dls. 13.766.682,17.

d) Presuntas operaciones cambiarias
marginales: Dls. 13.244.301,57.

Todo ello tuvo lugar con relacidn a 660
personas fisicas, 93 personas juridicas y 14
entidades autorizadas para operar en cambios.

Asimismo se propicid el archiveo de 59
causas.

1.3. Sumarios

Durante 1987 se iniciaron 104 sumarios y
fueron dictadas resdluciones en 40
expedientes, aplicidndose 65 multas, 56
absoluciones y 7 extinciones de la accidn
penal por fallecimiento, disponié&ndose el
decomiso de valores seruestrados en 4
cportunidades, la inhabilitacidn de 13
personas y la responsabilidad solidaria de 33
sumariados. Asimismo, se formaron y
resolvieron 7 incidentes y se decretaron 33
sobreseimientos provisionales y 5 archivos
provisorios por rebeldia. '

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

La suspensién de la recepcidn da
solicitudes de autorizacidn para instalar
nuevas casas y agencias de cambio fue
prorrogada hasta el 31.12.87, como también la
instalacidn de filiales de casas v agencias de
cambio, salvo para zonas de fronteras o
centros de turismo internacional que no
cuenten con los servicios que prestan esas
entidades o sean insuficientes, debiendo
justificarse fehacientemente la necesidad de
su instalacifn.

El 23.7.87, el Poder Ejecutivo Nacional,
mediante Decreto Nro. 1187, instruyd a esta




Institucidn para que disponga la revocatoria
de las auntorizaciones otorgadas para operar en
cambio a las Casas, Agencias y Oficinas de
Cambicg, antes del 1.12.87. Mediante diversas
Comunicaciones "B" este Banco informd sobre la
revocacifn de la autorizacidn para operar a 19
cagas de cambic, 34 agencias de cambio y 1
oficina de cambio, las gue recurrieron
judicialmente esa medida.

Por otra parte, se produjeron 2
inscripciones de corredores y 4 cancelaciones
a pedido de los interesados.

Con las modificaciones referidas, el
nimero de casas, agencias y oficinas de cambio
v el de corredores de cambio, al 31.12.8B7 es
el siquiente:

Entidades Capital Interior | Total
Federal

Casas de cambio 53 {(8) 47 (6) 100
Casas centrales 36 (1) 16 52
Filiales 17 31 48
Agencias de cambio 23 (7) 36 (8B) ’ 59
Casas centrales 12 (2) 26 (3) 45
Filiales 4 - 10 14
Oficinas de cambio 2 (9) - 2
Corredores de cambio 94 (4) 1 95
TOTAL 172 B4 256

Se excluyen:

{1) 4 entidades suspendidas
(2) 2 entidades suspendidas
{3} 1 entidad suspendida
{4) 6 suspendidos

Se incluyen:

(5) B entidades con autorizacidn revocada
{(6) 11 entidades con autorizacién revocada
{(7) 9 entidades con autorizacién revocada
(8) 25 entidades con autorizacidn revocada
(9) 1 entidad con autorizacién revocada

i
i

3. COMPENSACION DE VALORES

3.1. CaAmara Compensadora de la Capital Federal

En el cursc del afic dejaron de ser
miembros del organismo compensador
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metropolitano los bancos Financiero Argentino
S.A.; Ganadero Argentino S.A., de Coronel
Pringles; de Cré&dito Rural Argentino $.a.;
del Oeste S.A.; del Iguazi S.A.; San Migquel
Cooperativo Litdo.; Argenfé S.A. y de Italia y
Rio de la Plata S.A.

En consecuencia, el total actualizado de
miembros asciende a 131, que corresponde a 130
entidades bancarias y ENCOTEL (Empresa
Nacional de Correocs y Tel&grafos).

3.2. Camaras Compensadoras del Interior

Con motivo de la incorporacidn de nuevas
entidades bancarias a distintas cémaras
compensadoras del interior del pais, se
modificaron 31 convenios, gue fueron revisados
y autorizados.

g
EL3

= Habilitacidn de muevas cfmaras compensadoras

De acuerdo con lo dispuestoc por
Resolucién del Directorio Nro. 679, del 8 de
octubre de 1987, se habilitaron dos nuevas
cémaras compensadoras en las ciudades de
Baradereo, Provincia de Buenos Aires, y Firmat,
Provincia de Santa Fe.

Con las citadas, el total de organismos
compensadores asciende a 79, distribuidos en A
las ciudades capitales y localidades mis :
importantes del pais.

4. EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

El 31 de mayo de 1987 cesaron en su curso
legal los billetes de la 1linea monetaria Peso
Argentino de $a 5, 10, 50, 100 y 500 y el 30
de noviembre lo hicieron los billetes de $a
1.000, 5.000 y 10.000.

El total de billetes emitidos durante ‘ o
1987 fue de 282,9 millones de unidades, por un 5
valor de & B.902 millones. En cuanto a las
monedas, la cifra ascendid a 383,8B millones de
unidades, por un valor de & 49,1 millones.

L
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Emisién de billetes y monedas

Billetes Monedas
Afio 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 ag,2
1977 305,0 S 18,1 409,1 ) 0,3
1978 468,5 ' 307,6 371,1 1,2
1979 461,1 750,2 448,2 3,4
1980 315,3 1.717,2 257,2 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 341,5 55.132,2 242.,4 55,0
- 1984 550,5 504.145,6 399,5 369,1
1985 3a0,6 2.507.373,7 ‘ 280,7 2.980,1
1986 29,3 133.488,0 - -
¢) Linea Austral
1985 15,8 570.020,0 150,2 11.428,5
1986 149,2 4.379.370,0 399,9 49.392,4
1987 282,9 8.901.991,0 383,8 49.137,2

Gastos en emisidn monetaria

Durante 1287, se efectuaron gastos en
emisidén monetaria por un monto que a moneda
constante de diciembre de 1987, representa
55.914,2 miles de australes, monto 36,2%
inferior en t8rminos reales al del afio
anterior, durante el cual se siguieron
afrontando los costos emergentes de la
implementacién de la linea monetaria Bustral,
fundamentalmente los relaciomados con la
adquisicifn de materias primas y la
fabricacidn de los valores que la componen. .
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afio Total de gastos (1)
—en miles de australeg-
1978 107.3985,7
1979 128.705,5.
1980 70.717,2
1981 ' 49.477.6
1982 58.574,5
1983 146.745,9
1984 114.519,0
1985 76.687,8
1986 87.642,2
1987 55.914,2

(1) Los gastos fueron expresados a precios de
diciembre de 1987 utilizando el Indice de
precios al por mayor, nivel general.

Billetes deteriorados retirados de circulacidn

Se retiraron de la circulacién para su
renovacidn 271,7 millones de hilletes {(271,3
millones de la linea Peso Argentino y 0,4 mi-
llones de la linea Rustrall, por un valor de &
535,9 millones.

Millones de Miles de
unidades australes

a) Linea Pesos (Ley 18.188) ;

1981 443,90 224,9
1982 233,5 314,2
1983 272,3 489, 8
1984 340,0 507,9
1985 219,1 12.517,3
1986 37,8 1.885,8

b) Linea Peso Argentino

1984 0,1 33,9

1985 12,2 707,0

1986 294.,4 529.976,8

1987 271,3 521.563,9
c} Linea Austral

1986 ) 0,02 1.598,7

1987 - D,4 14.384,9
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5.

RECURS0S HUMANOS Y GASTOS EN PERSONAL DEL
EANCO CENTRAL

5.1. Evolucidn de la dotacidn y gastos en

personal

Durante 1987 la dotacidén de personal del
Bance Central aumentd en 12 agentes,
alcanzando a fines de afio a 2586 personas.

Evolucifin de la dotacidn del Banco Central entre diciembre de 1977 y diclembre de 1987

Personal Personal Personal Personal Personal Total
Diciembre jerér— En adminis- En de maes~— | En de mayor En prof.tée. | En general
quice % trativo % tranza | % domia % y espec. % {"})

1977 724 24,5 1.739 Le.n 80 6,0 246 Aa,3 70 2,4 2.959
1978 692 24,9  1.628 58,5 171 6,1 236 8,5 56 2,0 2.783
1979 774 28,9  1.472 55,0 157 5,9 201 7.5 72 2,7 2.676
1980 796 31,8 1.343 * 53,7 138 5,5 155 6,2 70 2,8 2.502
1981 960 37,8 1.257 49,4 131 5,2 138 5,4 57 2,2 2.5413
1982 1.010 ig,4 1.293 49,2 127 4,8 131 5,0 69 2,6 2.630
1983 1.039 38,7  1.341 49,9 116 4,3 124 4,6 &7 2,5 2.687
1984 1.048 39,3 1.331 49,9 110 4,2 1B 4,4 59 2,2 2.666
1985 1.028 8,5 1.301 50,0 17 4,1 in 4,2 57 2,2 2.604
1986 1.567 60,9 731 29,2 97, 3,.B 104 4,0 55 2.1 2.574
1987 1.700 65,8 642 24 .8 93 3,6 96 3,7 55 2.1 2.586

Varlacidn

porcentual 134,8 -63,1 -48,3 -61,0 -21,4 -12,6

197771987

{') Excluye Directorio, Sindico, Gahinete de la Presidencia y Personal Contratado.

La composicién de la dotacidén, segin
agrupamiento funcional, se conformd como
sigue:

Agrupamiento funcional Agenteé En %
Personal con Funciones de Con-
duccidn 491 19,0
Personal Té&cnico y Administra-
tivo 1917 74 .1
Personal de Maestranza y Mayor
domia 178 6,2
TOTATL 2586 100,0

seglin carrera,la siguiente:

El perscnal con estudios universitarios
completos alcanzaba a 783 agentes,
30,3% de la dotacidn, siende su distribucién,

es decir el
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Gastos en Personal del Banco(*)
-A precios de diciembre

de 1987-

Afio Gastos en

persconal

{en miles de &)

1878 108.736,6
1979 96.889,0
1980 103.168,3
1981 94.604,0
1982 B80.338,0
1983 94.112,0
1984 99.942,4
1985 90.059,7
1986 98.964,4
1987 111.089,5

(*)- Los gastos mensuales a
valores corrientes fueron
expresados a precios de di-
ciembre de 1987, utilizando
el indice de precios al con
sumidor, nivel general., EL
total anual resulta de 1la
suma de los datos mensuales.
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CARRERA Agentes =En %-

- Contador Piblico Nacional 405 51,7

Abocgado 113 14,4
Licenciado en Economia y Dr.

en Ciencias Econdmicas 98 12,5
Licenciado en Administracidn
Y Administracidén de Empre-

sas 37 4,8

Otras Carreras Universitarias 130 16,6

TOTAT 783 100,0

Los gastos en personal del Ejercicio
1987, incluyendo erogaciones relacionadas con
gastos de comida y vestimenta ascendieron, a
precios de diciembre de ese afio, a & 111,1
millones.

Estos gastos contemplan el incremento del
3% en la contribucidn patronal jubilatoria, el
cambio cualitativo en la planta de personal
originado en reencuadramientos escalafonarios
y el mantenimiento de la recomposicidn
salarial verificada hacia fines de 1986.

5.2. Capacitacidn del personal del Banco

Durante 1987 el Banco prosiquid
desarrollando una intensa actividad en materia
de capacitacién, a partir de pProgramas
regulares y especificos tendientes a
satisfacer necesidades y requerimientos de
distintas &reas.

Los principales programas realizados
fueron los siguientes:

a) Programas en el pais:

De acuerdo con las demandas de las
Gerencias Departamentales el Banco propiecid la
participacién de funcionarios en programas de
capacitacidén que abarcaron las &reas de:

» SISTEMAS

- ECONCMIA

- EXTERIOR Y CAMBIOS
» RECURS0S HUMANOS

- OTROS




b) Programas de posgrado en el pais:

Dos funcionarios participaron en el curso
sobre "Sindicatura Concursal" y un funcionario
cursd la "Maestria en Administracién Pliblica".

¢) Becas en el exterior:

El Banco Central de la Repiiblica
Argentina propicid la participacidn de 29
becarios en cursos de posgrado y cursos de
perfeccionamiento técnico y actualizacidn en
universidades y otros organismos americanos y
europeos.

d} Residencias de capacitacidn:

Un funcionarioc de una entidad financiera
japonesa realizd una residencia de
capacitacién en el Banco por un lapso de dos
meses.

e) Perfeccionamiento de profesionales a través
de la participacidn en congresos, jornadas
y seminarios.

f) Idiomas:

En el Laboratorio de Idiomas del Banco se
desarrollaron diversos cursos de inglés. :

6. RESULTADO DEL EJERCICIO

L.os recurscs netos, obtenidos por el
Banco Central durante el ejercicio cerrado el
31 de diciembre de 1987, pueden discriminarse,
por su origen, de la siguiente forma:

(En miles
Concepto de &)
Intereses y comisiones del Go-
bierno Nacional (neto) sessceee {5.930,9)

Intereses, actualizaciones, car-

gos, compensaciones y comisio-

nes {neto) del sistema financie*

YO sevcstasannsnasssasrssssasees 26.611.373,3

pérdidas por colocacidn de certi
ficados de participacifn ...s.. {444.597,8)

Otras cuentas (neto) ..seesaasas {54.825,7)

TOEAL seveecsssnnssanassssassrss 26.106.018,9
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Restando del total asi cbtenide la
pérdida operativa del Banco (Gastos Generales
neto de Descargo de Gastos Generales &
114.591,1 miles) se determina la utilidad
bruta del ejercicioc 1987 que asciende a
& 25.991.427,8 miles, superior en un 258,8%
con relacidn al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 1986.

El total de dotaciones para fondos de
amortizacién, garantias ¥ previsiones
asciende, en el presente ejercicio, a &
17.284.313,1 miles. Deduciendo esta cifra de
la utilidad bruta resulta una utilidad neta
de & B.707.114,7 miles, cifra superior en un
3.894,3% respecto de la del afio 1986.

En el curso del afio 1987 se efectuaron
ajustes de resultados correspondientes a
ejercicios anteriores por un monto pogitivo de
% 350.139,2 miles, que sumado a la utilidad
del ejercicio arroja un total de resultados de
# 9.057.253,9 miles.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley
N® 21,757, articulo 23, el 50% de la utilidad
neta resultante debe ser transferido a Rentas
Generales. Se resolvid destinar el otro 50% al
fondo de reserva general Y reservas
especiales, articulo 45 inciso a) de la Carta
Orgdnica.

En el cuadro que sigue se miestran las
variaciones de las reservas, los fondos de

amortizacidn, garantias ¥ previsiones.

Reservas, fondos de amortizacidn, garantias ¥

Previsiones.
Adjudica~-
ciones
Saldos Saldosg
C t -
oncep o 1986 o.afecta . 1987
ciones(-)
1987
(En miles de &)
Reserva General «.ivevseceecesass 81.751,0 134.919,3 216.670,3
Reserva para inmuebles ......... 0,5 - 0,5
Reserva especial soivecencencn.. 11.155,1 37.864,6 49.019,7
Fondo de previsidn seeeervevesss : 50,8 2.065,0) 50,8

~2.065,0)
Fondo para amortizacibn de bie-
nes miebles «ovieiriiocnnnnerss. 203,5 849,9 1.053,4
Fondo de garantia de los depdsi-
tos Ley N° 271.526 cuivrevneanees 2.808.658,1 6.635.286,7) 9.443.928,4
-16,4)
Fondo de garantia - Ley N°22.510 17.736,3 28.996,0 46.,732,3
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Reservas, fondos de amortizacibn,

garantias y previsiones (conclusidn}

Adjudica-
: Saldos cLones Saldos
Concepto 1986 o‘afecta- 1987
ciones (=)
1987
(En miles de &)

Previsidén para quebrantos por 1i

gquidacidén de entidades financie

TES essosnnssssrsnseerassanunsn 3.042.016,1 9.194,938,9 12.236.955,0
Previsibn sobre créditos al sis- .

tema financiero «.v-cisassaanne 323.762,6 -323.762,6 -
Previsién para asuntos en trami-

te judicial sesavecsracnseannns 1.9920,2 2.269,8 4.260,0
Previsifn para reintegro de mul-

tas y otros cargos apelados ... B.403,9 13.810,7) 21.787,1

-427,5)

Previsifn para quebrantos por

operaciones de financiamiento

de exportaciones ...ecassansrss 88.018,0 216.500,1 304.518,1
Previsidn para otras contingen-

ClBE sevestsssnseasacnanssssnnns 1.936.400,0 966.562,0 2.802.962,6
Previsién para quebrantos por in

tervencién de entidades finan-

ClETYasS sevesrsnsnsssnonsasasnns 199.890,8 529.064,5 728.955,3

Capital y Reservas

El Capital y las Reservas al 31.12.87
totalizan en conjunto & 265.741,3 miles.

Bsimismo, dicho monto, con la asignacidn
de & 4.528.626,9 miles correspondientes a la
distribucidn de la utilidad neta del ejercicio
1987: Reserva General & 546.600,0 miles,
Reserva Especial & 180.000,0 miles, Reserva
para capitalizacién de bancos oficiales
nacionales & 3.791.026,9 miles y Fondo de

. Previsién & 11.000,0 miles, totaliza &

4.794.368,2 miles, representando un incremento
del 1.704,1% sobre el patrimonic’ computado
antes de esta ltima distribucidn.

291



8L'BEG*BL0O"90L 9T S THEOL mh.mmm.mro.mow.mm #TYLOL

ﬁmwhmom-—.mm.Fva AN s R E R Aty m.mu.ﬁmma m.m.Hu.O

ﬁ05m¢mnm0¢.Nh -.--.-.un-n-oo-- ﬁHmv.thm#.Homuhm
Sp SeI1s] 9IqOS SOJDU SOSaISIUT

(95765L°L6S " ¥P¥) tree ugToedInTiARd SP SOPROTI
T3I9D Sp upToeooTco zod eprpaad

_‘mmqmm-mﬁm-—.wmomN .-l-.-.--.- Dun._uUn.mn.._”M .-mEme
SIS Top Ssjustussacrd Se3su sou
~0TSTWOD & souornesuadwmoo ‘sob
Ie0 ‘SBUCTORZTTENIOR fS2SsSI9juT

£17L08°556°986°52 | -+ oToroxale Tsp ejusuvwsy 60015 99% Trerrrerecsses S0TURTY SD UQTO
: —-BDOTOD  9IGOS SP13U SSUCTSTWO)
LS G9E ¥l "L *++ Te37den sp Sauoiowboxy
: (26°08E°L6E*Q) *" TEUOTOEN OUISTOD TR SSUOTD
$0’99.°898'8L1L YUt E9JUSTIICO SSUOTORDOIF —BTOUBUTI SIO8 SO038U Sasaiajul
so8n SEILINEN A

SOSINOSI SOT gp sosn A sejuang (e

(3% ud)

L86l ORY OILSENdNSENd 'TEA NOIDADALH



6€/898°520° L€

9Z'Z8L VVE"TL

GE'GPE"BLL*SOL

L9’ LEL"£90° 0F]

00'000°680°LGL

EV'PE9 6OE"LL

66'BLO"L9E

EV/PED G0E"LL

Gp'GLL 991"

LG'Z99°159"9

po‘ogk 868 LL

66'8L0" L9E

v8'0LE 6lE L

€v‘Z6¥°85L'9

BS'OpE- LEB

85 ‘9YE" LEB

S5'$88"0€9

§9'990"6ZL 6Ll

LS'LS0°LES 78

LS'G9E F6L "L

00‘000°%0S" 2L

LG69E"TBL "L

S5’y 0E9

6% LEE"BYE" 92

00'PPST6BE" L6

00'000° 7062l

00’000 L6L"L

00‘000° 009" EE

00‘000°88L*€0L

STYLOL

YRR HMH—._.HQ...NU gp SsIauatTdg -

TYLIAYD dd SENOIDYDOYH

593

UeTiico seuoToebois IeID
ueuty exed SRTOUDIDISURIL -

SBTRUOS

zad ou sorotazes & sausig -

TrUCSISI -

96 'EEZ 9L 6L | L2 EOLLLG6 EL | LL 200168 0L | ¥0’'99.°898 8Ll | 00’ 000°G8G*8EL | ** ' SALNATIYOD SANOIDYDOUH
BTWOUODH soaTSEd ovmmmw opT3swoxduoe) cpeziioany ogdaoucy
- sonpIsay

sozseb ap oasendngedd Tep COTRITERUR OTTeIIRERg (g

- [B6l 9P SIqUIBTITA SP LE TY -

(¢ ud)

L86) ON¥ OISIN4NSTNG THA NOIDNDALH



BZ'EIB"ESZ*LS0"6 SE’BRTLPL S9T 61°VSL°05

05’159 6L0°6F 9Z'605 L6’s EP'LSE*0L9°9IZ  00'0L E£97LSL*S66°ZTE"6 LB TLLE T wopTeg
D9/ELL*bLL LDL B 09'ELL*PLL LOL"8 ****** LB6L otPToIsla Tap opeaTnssy
L9’6bL*6EL *0GE L9'6PL 6EL OSE Lrrrarrrarressecssssriinerneies gax
. 0xajus SOUR ep SofnToxele ap easnfy
(oo’00G-095°L) (DO'00D°09G5°L) (00’0068°095°1) Tesescscctdisacecnsrsee UGTETABIZ 9P
: opuca 19p UQTORDTILY - gzl cz £ 2T
(00‘000*0958°L ) 00‘000°09s5°L a0‘000°095°1 srerserssnssrs UQTETASZ 9P ODUOT ®
(00’002 ¥98-L2) 00'009°b98°LE 00/009° %98 L2 ses=rrsrrecscrs yuoadey wazeney ©
{96‘0L2°918°SIL) 96012 01B°SLi 96'0LE2°818°511 tessssccecrariesr TRIGUSD VAIONOY W
(96°0LB*0YZ " 5Y) ) (96'01B°0PZ L) =teeccrrrranrns TRUOTORN OUISTQOD W
2{8°Z1*LL T9P IV N OYI0IDBIATA T9P
*mey upbaw aoggt oIotorale TYep essp
. =SPTITA0 8P UQTAINQYXIMEI = [8'7L'SL
ﬂﬂcuccﬂ.MQMu nao~oco.mcmu AOOqOOD-MQﬂw (R RN ER N N NN N R ﬁ@dlﬁbﬂ.ﬂh
o opuoi 1P ugTPRYTYAY -~ [B*i-0Z
{00‘oog 50s) 007000505 00/000508 sessumrrcsesrs UQTETADYS B OPUOL W
(o0’000"000°0L ) go‘ooo-oootaot 00°000* 000 0l verscvsrsarasies TRIORdaE wadEEBY R
(29'660°E0L"6L) Z9'GE0*E0L "6l 296607 0L 6L secrrsesassairies TREIBUAD RAIBHEN ®
(£29'660°809°6T) (29°660°809°6T) fresssvenerrrt TRUOTORN OUXBSTQOD ®
38716 1°P 6l N OTIC300ITQ ISP
. ooy upbas gggl oforoxasfe Tep sep
. -EDTITIN Op UQTONGTIISTA - LB*L 9L
L1128 L69"6VE LL'LLETLS6°CE 63 '¥SLUCS 05150551 L) 9’605 L6's SB'OP0°ISL"IS 0070} $6°86L°S559°ZRY 98°ZL *IiE TV scprwg
sazotes
ugystavad paTqenuuy
Te30L ap ﬂ“MMMan waed Bp ugroel Texouag e35des
. ay . they eawd WATDE8Y
SepTLId opuog vazagay vazomay : "¢ ¥ro'g fap
X . ojuowElied OLAROHOD
SETOURURS 80 1e305

seazassy & [e3Tded

SaTRI}ENE ug —

LB61 OIOTOMECE T3 W04 OLEN QIHOWIMIVG '1HO HOIDOIOAH Hd OOYISH



BALANCE GENERAL
DEL

BANCO CENTRARL
DE LA

REPUBLICA ARGENTINA



ACTIVD

BALAHCE GENERAL AL 31

ORO, DIVISAS Y OTRUS ACTIVOS EXTERNGS

0ro ssse
Divisasm ...... .
Convenios A.L.A.B.I. .
Colacacionss raalizablas en BLviosE cecuuiirrierrarensacnsanssss
Derechos espRoliales & GRYD sciuiveesneccscencastastnsannsensancas

R b

Otros créditos en PONeda EXLYANIBIA «essuusrunssssaactnonsasenannsanscanannssesss
APORTES A ORGANISHOS IHNTERNACIOWALES, POR CUBNTA DEL GOBIERHD NACIOWAL

Aportes il Fondo Monetario Internacional L T
Aportes a otros organiamos intsrnacicnales R

CREDITOS AL GOBIERNO KACIONAL

Valores pﬁhlicu-...-.................-.........................................

Honons Consclidados del Tesoro Macional .

PEaNss At i s

LR e LR T R T I IR

Hono Nacional de ConAolidaciSn de DEUARS sevseescsreseccasnirronnsessaranassenss

FONDOS APLICADOE COM AMTHRIORIDAD AL 15.2.85 AL PAGO DE OBLIGACIONES EXTERMAS,POR
CUENTA DEL GOBIERNO NWACIONAL B Y

FINANCIAMIENTO EXTERND AL GOEXIERND NACIONAL L
FINANCIRMIENTC EN MONEDA EXTRANJERA AL GOBIERNO NACIOHAL D
CREPITOS AL EISTEMA FINRAWCIERD DEL PAIS

Deudas de antidades fipancieras B o U F
Dewdas de entidades financleras - Participaciones en el depbsito especial a tasa
no regulads R
Devdas de entidades financleras intervenidas .
Deudas da entidsdes financieras sn llguidacifn ...
Peudas de patrimonios desafectados, @ LAQUAARKELSN «uverenseoncsssarenrannsrnnss

trawe

s

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmehles R L R L T
Biepes wueblas ...
Adelankos a recobrar
CUBNLAs & FARALD sieenvesssannnssssannanne
Inversiones de la Reserva Especial D N R R L L N L L LT
Utilidades a cobrar e inversiones administradas por cusnta del Pondc da Garan-—
tfa - Ley W* 22.510 L PP
Adalantos para 1a cuenta Regulaclfin MONOLATLR sscesosnrnsnonsranassss ..
Recursos devengadog sobre criditos sl siatema fipspciero del 1.1
Recuroos dsvengafos scbre crEditos al Goblmrno NaAclonal ...seecesves
Cuentas tranmitorias actival cesessrnnens

draraness

e Ereedrane

saNssEbsbbrena

seansans

stdreansenny e .

{En &}

20.974.729, 58
1.49%,711.035,60
109.314.368,57
1.038.866.659,85
40,84
359,292,521,36

2.092.752,825,92

685,887.80D,76
340.690.729,68

828,971,40
1.333.843.911,55
95.256,62
10.213,966,15

7.594.985.6886,70

347.005.400,00
479.290.861,03
1.567.374.641,61
1.563.682,47

2,08
1.053.413,41
7.106.763,33
4.931.316,33

49.018.651,50D

46.044.844,95
17.815.682.733,91
14.644.026.010,61
565.176,48
737.094.033,19

5.328.917,261,72

1.026.578. 530,44

1.344.982.105,72

1.060.£%6. 262,48

2¢.958.481.450,70

6.963.9%4.770,57

9.990.160.071,B1

Activos diversos B 3.514.545,19 53.309.038.450,89

HEGOCIACION DE TITULOS ¥ OTRAS OPERACIONES PGR CUENTA DEL, GORIERND HACIONAL ceoessanatasnnannennanse

MONEDA ENITIDA FUERA DE CIRCULACION R

VALORES RC HEGOCIADLES POR CUENWTA ¥ EN HOMBRE DL GOBIERNO HACIOMAL «ovvnsasvnsuncoscancansnrarannns

DERECHOS POR ACTIVDS — DR PATRIMONIOS DEJAFECTADOS, EN LIQUIDACION, A REALIZAR rssstrtveeaansanaasy

PASIVOE - DE PATRIMONIGS DESAPECTADOS, EH LIQUIDACICN, A REALIZAR

LR R

OTRAS CUBHTAS DE ORDEN ACTIVAS e R R

Eduardo B. Alvarer
Cenitador General

296

Elfas Salama
Garante General

99.982,761.964,431
[ ]

2.175.464.328,77
20.520.765,37
2,162.3021.200,69
4.156.294.380,87
1.962.526.739,40
208.312.774,32

7.455.866,136

67.891.206.315,04
78,644.084.371,72
b ————————



DE DICIEMERE DE 1987

PASIVO

CIRCULACION MORETARIA sevesvescersrancannronnssrsncrssnransssnnsansssanssnnnnr

DEPOSITOS

Depdsitos de Entidaden Finapclieras
EN Cuentd £OTrlente ssuisecescascssanesststsssastisssannonnans
En cuentas eSPRCialed ccacsivsvsavnsannsanns

1.578.6680.602,95

Direcci@n Hacional de Recaudaci@n PrevisionAl.i.c.sssscacsssssessesansnrsnss 38.255.214,30
DEpBsltos diVETEOS sesraenassessstvsassannisnnssussrannsasasssassnararnassnnsas 540.883.075,66
DEPOSITOS DEL GOBIERHO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA vessannsseserrssssssmsnnens
OTRAS OBLIGACIONES COH EL GOBIERHO NACIONAL
Fondos del Hono Hacional de Consolitacifin Econdoico=-Financiera ccvssevevesensss
DRLIGACIONES COH EL SISTEMA FIHANCIERO DEL PAIS
Onllgacicnes con entidades [inANCLlerAS ..veevesvavvonennsvanansnssasscensannnas
RESULTADO DE OPERACIONES DE CAMBIC
Ajuste de caabin de lag cuentas con 2l Fando Monetario Internacional .eescevaes {3.761,260.291,861
OCXTOE cosmnansosrrarrarransssattnnatsacsstosrassnnstosrsanpacanss sensrancssarans 16.572.025.479,52

ORGANISMOS INTERNACIONALES

Fondo Monecario Internacional - Cuenta X* 1

Pur compra de dAiviSa® ...cesccverrsonanraanennrsrerersannases, 5.016.742.054,99
126.H842.216,87

DEpOBALD sausssonausassasassasssasraaaananssnsonsnssnssossras

Fondo Manetarico Internacional - Asignaciones de darechos especiales de giro ..

Banes Interamericano de DeSarIDLlD tecvsvesscsnssnssnnsnsrnnsasrarannnnnnanarnrnn
Dtras cuentas fGe organismos internacionales .ceevsscccsrssrnsssnrtrannnsanesnsns

DEUDAS POR CONVENIOS
Convenics de pago A.L.A.D.X.
Dtros convenios d8 PAQD +sssssnuciassnsnerianunasasasrrrasserrssntrsaassannrsse

P I L L L L L L T L R T TR

OTHAS DRLIGACIOHES EH MOKEDA EXTRANJERA
3.1.0. - Cofinanciacifn de letras de expOrCaciSn seescvcaccesisrastaasnraansnre
Facillidad de crédito comercial ¥ depdsibo sceeveranraricerrrronnatirrssaavacnns
Facilidad de mantenimlento de crédito comercial ...
Préstamoa de bances del exterior sessecisivaccsaaes
Depdsitos en
Obligaciones extérnas de bancos piblicos de provincia ...
Depéaitos en moneda extranjera por cuenta y orden del B.C.H.A. ..
Ctras obligaciofos eXEEINAR 4+ tasasasutseraaasiagacisrnarsnses
Chligacliones del B.C.H.A- 2n moneda ewXtrandern ccavrcvvscsssnrese
Facilidad de cr&dito comercial y depSsitem 1987 iaisuuiiansucacnsstcsssiacaonas

srrst st rtanrE ey

mrtttmrrrananne

QTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacifn de bienes Lnomebhles siuseessnsasrsansastonrrrocatasanas
Pondo para amortizacifin de bienes muebles .avevieass
Fondo de garantf{n de los depfsitos - Ley H® 21.526 ...
Fondo de gavantfa — Ley H® 22.510 civcvesnravansrerasnnanararsansanssronnsrisnes

{En ¥}

14.433.077.386,19 16.011.757.989,14

£.142.884.871,86
2.561,3329,99
162.539,8480,81
41.365.895,22

54%.H59.265,25
15.8268.306. 18

7.349.130,24
202.710.718,93
31.531.239,8)3
3.529.088.677,1]
473.036.4608,92
165.798.138,13
1.755.745. 545,31
143.246.001,57
127.168.579,24

548.754.313,46

2,09
1.053.413,41%

9.4413.928,.450,32

46.732.344,18

Pravisidn para quebrantos por Mquidacidin de entidades financleras «ceseevares. 12.236.955.008,71

Previsidn para gquebrantos por operaclones de financiamiento de exportaciones .%
Previgihn para otras conbingenclaS cesssessssscacarransanaraarseranrrtnnertinas
Previsidn para asuntos en trimite judicial scicicisiciansniiaanavianrsnccaraans
Previgitn para reintegro de multas y Obros cargos apelados -sssessss
Previsidn para guebrantos por intetven¢ldn de entidades Finensiaras «.esveerses
Retenciones, descuentos y cobranzds 2L personadl seevsvsssssssunccriorvanervanns
Obligaciones en el pafs por fondos provenientes de organismos lnternacionales
Obligaciones ALVBIBAD vuvevevasseenrrrrresrsassaarrersasrarasrarrsdsnapnstsssay
Compensacifn davengada sobra depSsitos fndisponibles .......
Cuentas trANSitorlas PASIVAS cvevermrassansrnrocnseurtasansnsrassastanssnroarans

wraterdan

304.518.076,59

2.902.962.584, 1%

4.260.000,00
21.787.063,72
728.955.242,75
#0.601,83
35.531.220,64
5.575.238,65
5.684.8D02.262,65
1.775.975.206,55

CAPITAL Y HESERVAS
CAPLEALl svmcvvcuscnotaseastansnnastssnnsrsrrsnsssnnessntsrssartsnsanntisnnnasests
BESBIVE GENALEAL secerieansannsnsessasntscstasnesnsenrestnsnatsnnnnriasasnsunrcs
fleserva para reflaclin de VAlOLBH sesecstsnanaunssnsrsasnoresnsontannasssaass
REserva pard lnmusBlES cecvesoovasvevocacssnsomnnsnnnsttasorsonnanstoannsnsasan
Aeservd esprcidl covsnrrvevivasnsrenn
Fondo de PrEVASEGN seeevervnrasssatsussontatssrasasarrosssnntssnvarrstiansararry

10,00
216-670.1357,43
5,97

508,26
4%.019.651,50
50.754,18

RESULTADQS
Ganancias ¥ PEYdidaB ceuscesioiosrraransarratssaatrnanatanstteasnratsatrananes

CUENTAS DE CRDEN

DEPOSITAMTES DE VALORES EN CUSTODIR seavascstsrasratoosasssstassssaannusaarrrnndtstotostsbbnddrrnets

ACTIVOS DE PATRIMDWIOS DESAFECTADOS EN LIQUIDACION, A AEALIZAR sevsresvuatsnnnsnnsnsrannrerrracres
OTRAS CUENTAS DE OHDEN PRSIVAS sevsssascsssanasssssannaatsocasarqsesanansnsensanansenraenttanantsy

Pederico G. Polak

sindico Precidente

Jos& Luis Machinea

11.540.322.844,40

16.580.896. 279, 10

1.999.681.817,47

136.712,49

133.440.269,73

12.810.765.187,86

6.349.352.277,98

685.727.571,43

6.956.429.034,36

33.193.016.81E,28

265.741.288, 15

9.057.2573.863,28
29,382,763, 954,47

2.175.464.328,77
20.5320.765,37
2.162.303.200,69
4.156.294.380,B7
1.962.526.739,40
208.312.774,32
67.455.866,16

§7.891.206.315,%4
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PERDIDAS CUENTA DE RESULTADOS POR EL
(En &)
INTERESES
Sobre créditos al sistema financlero del paff cveeevesuscusassaennananss 26.962,84
Scbre cbligaciones con el sistema financiero del pafB sevssanvavvssssvas 222.409.227,93
Sobre depSsitos por cuenta y corden del B.CuRiRe rrcseveacscscccccanncnnss 4.272,24
Schre obligacicnes con entes piiblicos no £inAncieros «.cesciavescsesssves 67.470,57
Sobre obligaciones con el Gobierno HacionAl cccessecvesssncssncnsnsscans 10.111.359,78 232.619.293,36
ACTUALIZACIONES |
Schre obligacicnes con el sistema financlero del pafs .ceevssasrsssnanas 416.154.525,37
COMPENSACIONES
Sobre reservas de efectivo minimo - ResocluciSn N°® 593/84 «saverssronnras 654.062.059,00
.COMISIONES
Sabre operaciones @e prefinanciscifin de exportaciones promocionadas .... 18.425.992,96
Sobre operaciones de tTtUlos .cisvesssnrasenasssssnsrasssasasssanrtonsnss 873.801,37 19.299.794,33
BERDIDAS POR NEGOCIACION DE VALORES
Primag de futuro por operacionas da pase e reseve it aas ey 82.19j,11
GASTOS GENERALES
GAsto8 €N Persondl .euvsusiuirerasancaant et st oo srannar ANy 91.278.669,24
OLTDS QABLOS ssnsessrssassasnnssonsosnuunnovansrsantascasssacassanscnsanca 28.012.176,25 119.290.845,49
PERDIDAS POR COLOCACICN DE CERTEWICADOS DB PARTICIPACION asesescnavsacsen 444.597.759,56
GASTUS DE EMISION MONETARIA sacaceccscaarecssarnsarsacraasrasncnssnsncanas 33.969.829,04
RESULTADOS NEGATIVOS DIVERSOS
Contribuneldn a rentas géne:ales sessenavsnsccnasansencaacTaiarraerraans 15.984.000,00
Custo de makeriales para emialSn monataria consumidoB ..c.evsnvsccssssnss 31,286.506,87
Gastos JUAlclBleS sesancivssserenusssaanennsannaur e AN IR TP R Ty 5.915,52
Resultado por aplicacifn Decratd N” 1096/B5 sevversvsvovrsvnsnrannssnuns 20.45%8,56
Contribucifin al T.5.8.B: cscesscensccannasssansasnonsannnsanrassonsnssans 100.099.487,58 .
VAYL1OB sevevsnsrnioansannsuusncrettvssuuasitotasssnbnbosnbsbaasnassnundns 9,367.091,01 128.763.53%9,54
POTACICHES PARA FONDOS DE AMORTIZRCICNH, GRRAHNTIAS Y PREVIBIONES
Fondo para amortizacifn de bienes muebles s-vesvacsvrservesrrsrnscscanans B49,903,68
Fondo de garantfa de los dapbSeitos — Lay H® 21.526 sesessasenssnsacsaess 6.604.454.593,06
Previgifin para guebrantos por liquidacifn de entidades financieras ..... 9.194,938,906,19
Previoifn para reintegro de multas y otros cargom apelados -ceeerecsoass 13.283.170,06
Previailfin para asuntos en tr&mite JUdlciAl wececososascncanscnotanrsastnn 2,269.750,30
Previaifin para guebrantos por cperacionea dea financiamiento de exporta~
ClONEE scnussansssnssovnussorsssrranssssrnstrnnssrarasesnsneartantsonsas 199.577.877,76
Previsifin para otras contingenclas csesceracarcsncarcenssanrassaanscsssss  642,800.000,00
Previsifin para guebrantos por intervencifin de entidades financieras .... 626.038.878,86 17.284.313.079,91
19.333.152.916,71
AMTUSTE DE PERDIDAS DE EJERCICIOS ANTRERIORES
INEOIBHEBE sucestonvonnninaniiinnnsinosstsonnbondnnsonrasnsarnnnarsnonnss 270.725,57
ComiBiones rrvevasssrransansanusnsorrrosrtaunsuasnsnnoasseenaosstottbssne 75.546,00
DiVEXBOA scscvcscnrsacrsnnaanssansannnnusanesnssasansssensenrennnensscsar {1.159.724,47)
Dotaciones para fondos de amortiemclfn, garantfas y previalones sc.c.sa. (80.052.,090,71%) {80.865.543,61)
UTILIDADES
Utilidad del ejerciclo 1987 svsesavsscnasaarcsveaaccanancesssnsvessneese 8, 707.114,713,61
Mig: Resultados da ejercicios anteriores seveesvecvsarssccaancsanananes 350.139.149,67 9.057.253.863,28
28.309.541.236,38
Bduardo S. Alvarez Elfas Salama
Contador General- ‘ : Gerente General




EJERCICIO CERRADD EL 31.12.87

GANANCIAS

INTERESES GANADOS
Sobre -crfditos al Gobierno HACLONAL eeseusssssssresnssnsansasvansannranay
Sobre créditos al sistema Financlero del pafa cccrsvrracccccnasccnnennas

Sgbhre letras de exportaclfi «cvsseersvscsscsacesctarsscrssarunnscasesannns
Sabre Otras OPeIrACLONEH ecusevensmtssasssansasesssunsnssanansnsssssrnnacs

ACTUALIZACIONES GANADAS

Sobre cr&ditos al sistema financlero del pafs -sssucassvracusncnscnsansn

CARGOS sansveunscnsesesnsssasansrasnssanarnnnusisansasassnnnesnssnranrort

COMISIONES GRANADAS

Sobre operacicnes de tituloB eeeeccccsentsaanssrrrrrrrrattcasronananes
Sobre cperaciones de Camblo secesscssassnsssaansncscanaccassnqnenssasans
DESCARGO DE GASTOS GENERALES

GaGtoR £n PEFHONAL s csussrrsserasrcaansaoensnstastasstssnrstsessinsacnns
OLros GABLOS sesvesssancasanncrsassarntastanasntssarsosasanasssmranasnans
RESULTADOS POSITIVOS DIVERSOS

Multas @ prove@dOreD seesssusssssassarsnssrsananannesanmnanssanasenananvs

VAYIOB cuctasussennsnistasaansssassssrsansasasnsannssdtssssssarvnavraanas

AJUSTE DE GANANCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

INTEYEEOAH tasrvuvssanrsnansennonasssbihbasassasiiusrrosnacasonnsenubsris
ActuAaliZACIONES cccrasencitssuansannsassurstvnsccnsasesistsstsnonsnconnn
CALGOB s cesseerenssasnseasasansnsnnnssnssasnarsnatsutisarenrsanarssisse
Descargo Ade gastoS GENerales ssaasssssrstsvesssnssnrncsrnsssnasansnnsnns

DiVETBOB sevnsaabcacnevoncssnotsatsassrunsnvnessesrrnuamoanssbabossarsery

(Bn &)

3.713.978,86
3.263.328.309,56
72.405.848,01
5.221.709,74 3.344.669.846, 17

24.502.665.367,43

156.458.415,72

1.340.311,46
1.148,44 1.341.459,90

3.013.01%,34 :
1.686.680,B% 4.699.700,23

183.399,07
30.249.441,80 30.432.040,87
28.040.267.630,32

57.485.949,76
229.015.713,80
(25.028.880,35}
B.580,58
7.793.242,27 269.273.606,06

28.309.541.236,38

Federico G. Polak Jos& Luias Machinea
Sindico Prasidente
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1

NOTAS

= Al 317 de diciembre de 1987 existian
partidas pendientes de conciliacidn que
significaban ingresos netos de divisas sin
exponer en el Balance General gue, a
valores de contabilizacibn, ascendian a &
95,5 millones. Tales partidas pendientes
de conciliacidn se han ido regularizando
durante el ejercicio 1988.

= En el presente ejercicio &l financiamiento
en moneda extranjera al Gobierno Nacional
se incrementd en Dis. 3.000,0 millones
equivalentes a # 6.497,2 millones.

Ademis, se dispuso el reordenamiento
contable de las Letras de Tesoreria de la
Nacidn nominadas en d8lares
estadounidenses adquiridas hasta el
30.12.87. A partir del presente ejercicio
se expenen el rubro "FINANCIAMIENTO
EXTERNO AL GOBIERNC NACIONAL"™ y el rubro
"FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA 3T,
GOBIERNO NACIONAL" a fin de reflejar el
financiamiento otorgado dentro de los
limites gue la legislacidén vigente le
confiere a este Banco.

El salde del rubro "FINANCIAMIENTO EXTERNO
AL GOBIERNO NACIONAL" registra los
ingresos netos de préstamos del exterior,
en tanto que el saldo del rubro
"FINANCIAMIENTC EN MONEDA EXTRANJERA AT
GOBIERNO NACIONAL" registra el
financiamiento dado a cuenta de futuros
ingresos de préstamos externos, para
amortizar deuda externa y para sustituir
el financiamiento externo destinado a
représtamos y redepdsitos. Es de hacer
notar que la politica econdmica seguida a
partir de junio de 1985 tuvo como objetivo
la utilizacidn de financiamiento externo
para cubrir el déficit fiscal. Sin
embargo, los créditos recibidos por el
Banco Central se traspasarcn al Gobierno
Nacional en forma total, sin considerar

" las amortizaciones de deuda externa -como
es el caso de los BONEX~ ni los
représtamos y redepbsitos. Estas
situaciones se reflejan en las nuevas
aperturas de las cuentas.

Por otro lado, se resolvid prorrogar el
vencimiento de letras vencidas hasta el
30.12.87 y simultdnea renovacidn por el
mismo importe (Dls5. 6.963,8 millones),




contabilizacién cgque produjc diferencias de
cambio positivas por & 16.854,0 millones
por la aplicacidn de distintos tipos de
cambio, las cuales se ven reflejadas en la
cuenta "RESULTADOS DE OPERACIONES DE
CAMBIQ".

Cabe seflalar que el citado reordenamiento
contable no signified un mayor
financiamiente al Gobierno Nacional.

Se ha avanzado en el cdlculo de ios
devengamientos de los créditos adeudados
al Banco Central por las entidades
financieras en proceso de liguidacidn. Lo
realizado comprende un conjunto de
entidades cuyos pasivos con el BCRA
representan el 85% del total.

En virtud de lo dispuesto por el Decreto
del Poder Ejecutive Nacional N°, 129 del
4,2.88 se incrementd el Capital de este
Banco Central en & 129.999.990 con
afectacién de la Reserva General. La
contabilizacién correspondiente se efectud
durante el ejercicic 1988; por
consiguiente la exposicifn del nuevo
importe ds capital no se ve reflejado en
las cifras del Balance General y Cuenta de
Resultados al 31.12.87.

Previsiones:

a) La "Previsién para Quebrantos por
Liguidacidn de Entidades Financieras™
fue incrementada hasta el egquivalente
del 92,4% del valor actualizado de los
importes adeudados por entidades en esa
situacidn, derivado de lo explicade en
Nota N° 3.

b} La "Previsidén para Quebrantos por
Intervencidn de Entidades Financieras™
fue aumentada en & 626,71 millones
destinados a cubrir la probable
incobrabilidad de los cré&ditos
otorgados por el BCRA a dichas
entidades.

c) La "Previsibn para Quebrantos por
Operaciones de Financiamiento de
Exportaciones" para el ejercicio 1987
fue incrementada en & 216,6 millones a
los efectos de cubrir eventuales
pérdidas que pueden criginar
operaciones que a la fecha son objeto
de investigacibn judicial.
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d) La "Previsidn sobre Otras
Contingencias"™ se incrementd en & 642,8
millones con cargo al ejercicio 1987 y
en & 323,8 millones por la
transferencia del saldo de 1la
"Previsifn sobre Créditos al Sistema
Financiero del Pais".

Eduardo 5. Alvarez Elias Salama
Contador General Gerente General
Jogé Luis Machinea Federico G. Polak
Presidente Sindico
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INFORME DEL SINDICO

Buenos Aires, 26 de diciembre de 1988

Al seflor Presidente del
Banco Central de la
Repiblica Argentina
.Lic. José& Luis Machinea
§ / D ‘

_ En cumplimiento de lo dispuesto en la
Carta Orginica del Banco Central de la-Rep(-
blica Argentina (Ley No. 20.532 - Art. 43 y
modificatorias) he examinado el Balance Gene-
ral, Cuenta de Resultados, Notas y Anexos, co-
rrespondientes al ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 1987.

Sobre la base de las informaciones sumi-
nistradas por la Gerencia General y el Direc-
toric v d& la revisidn efectuada de los Esta-
dos Contables mencionados, esta sindicatura
considera que en su gestidn el Banco Central
de la Repiiblica Argentina se ha ajustado a las
normas legales y estatutarias que rigen su
funcionamiento, no teniendo observaciones gue
formular a la documentacidn presentada. RAsi lo
pongoc en su conocimiento y del Honorable Di-
rectorio, solicitando gque este dictamen sea
elevado al Poder Ejecutiveo Nacional por inter-
medioc del Ministerio de Economia.

¥do.: Federico Gabriel Polak
- Sindico
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