<
1976

BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA

T :
ﬁ.. :







Relacién entre activos monetarios
totales y producto bruto interno

20

1975 1976

Relacién entre déficit fiscal
y producto bruto interno

1975 1976

aiin més el valor real de los ingresos de la Tesoreria, debido

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

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

Al mismo tiempo que ello ocurria en el sector oficial, la
existencia de expectativas inflacionarias permanentemente en alza
v su ulterior confirmacién generaron, en el sector privado, un
proceso de huida del dinero —o disminucién de las tenencias
de activos monetarios remunerados a tasa de interés real
negativa (3)— en el que los individuos y las empresas, ante la
perspectiva de la continua y comprobada depreciacién de los citados
activos, se desprenden de ellos lo mas rapidamente posible,
adquiriendo en cambio otros activos (financieros o reales,
nacionales o extranjeros) no sujetos a esa misma depreciacion.

El proceso de huida del dinero generalmente tiende a confirmar
las expectativag que lo pusieron en marcha, pues al estimular la
demanda de bienes contribuye a alimentar la propia inflacion;
en marzo de 1976, al igual que en los meses precedentes las
adquisiciones se centraban en propiedades, bienes de consumo
durables y no perecederos, inventarios de materias primas,
moneda extranjera y Valores Nacionales Ajustables (%).

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

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

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

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

() La tasa de interés real es la que resulta de corregir la tasa nominal

(o confractual) por el grado de inflacién. Su valor es aproximadamente
igual a la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de
inflacién, cuando é&sta es reducida. 8i la Inflacién de 12 ¢, mensual,
la tasa de interés real de un depésito a 30 dias que pague un

interés nominal de 5 % es de 6,25 9, negativa.

(*) La emisién de estos titulos publicos indexados atenué en alguna medida
el e{ecto que, de otro modo, la huida del dinero hubiese tenido sobre los
preclos.

(5) El concepto de activos monetarios se integraba con la suma de los
medios de pago, los depdsitos a interés en bancos, las aceptaciones y los
Valores Naclonales Ajustables. También se incluyen ahora las nuevas Letras
de Tesoreria, a partir de la emisién de junio de 1976.

(%) Contrariamente a lo que algunas veces se ha sugerido, estos datos
demuestran que cuando la caida en el coeficlente de liquidez tiene su
origen en una reduccién en la demanda de activos monetarios por parte
del publico, la situacién dificilmente podrd ser corregida mediante una
mayor emisién. Es més, en la medida en que la mayor emisién contribuya
a confirmar expectativas inflacionarias, se agudizaré el proceso de huida del
dinero y el resultado final seré opuesto al deseado.



LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1976

LA SITUACION ECONOMICA EN EL
PRIMER TRIMESTRE

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

Desequilibrio monetario e inflacién

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

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

Precios mayoristas. Nivel general precios mayoristas tuvieron un incremento de 738 %, lo que
indicaba que el proceso inflacionario argentino habia adquirido
una intensidad sin precedentes en el pais. En marzo el incremento
registré un valor récord de 54 % mensual que significé un

2 fuerte aumento en la tasa de inflacién, ya que en enero y febrero
ese mismo indicador habia registrado alzas de 19 % y 28 %
respectivamente. La tendencia de la tasa de inflacion era
francamente creciente y amenazaba conducir a una situacion
hiperinflacionaria. Los aumentos de precios del primer trimestre
implicaban una inflacién anual del orden de 3.000 % ; la tasa
de inflacion de marzo extrapolada al afio, resultaba superior a

— . 17.000 %.

Por reflejo de la inflacién reprimida durante el segundo
semestre de 1973 y de los aumentos en los precios
internacionales, el proceso inflacionario argentino adquirié
intensidad creciente desde comienzos de 1974. Posteriormente,
a medida que se aceleré el comportamiento de los precios, la
importancia de estos factores quedé disminuida frente al abultado
I y creciente déficit fiscal. Desde el punto de vista distributivo la
Iy p i et e g l mflaclf'm constltuy'é entonces un i.mpuesto ocultovde caracter
S AT T AR EDE regresivo: al no financiarse con impuestos genuinos la carga del

’ 1075 1976 déficit, ésta fue transferida a toda la poblacion, y afectd en mayor
medida a los sectores de bajos ingresos, los menos capacitados
e informados para defenderse de la inflacion.

_10

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

1) Durante este siglo varias economias conocieron la hiperinflaclén: en los
Eaﬁos posteriores a la Primera Guerra Mundial (periodo 1922-24), Alemanta,
Austria, Hungria, Polonia y Rusia, ¥ durante la década de los afios
cuarenta, Grecia, Hungria y China. Mas recientemente, dos economias
latinoamericanas (Uruguay y Chile) también estuvieron al borde de la
hiperinflacién. o ceaudacion
2 r ejemple, si el retardo entre el hecho imponible y su r

:-Ijet;‘:‘lova ejs dg seis meses —tal como aproximadamente ocurTip a fines de
marzo— vy la inflacién del 5% mensual, 100 pesos de impuesto se

reducirén a 75 en el momento de ingresar a la Tesoreria; sl, en camblo, 10s
precios crecen &l 30 % mensual, esos mismos 100 pesos quedaran reducidos

al 21 % de su valor original cuando finalmente ingresen.
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Relacién entre recursos corrientes y erogaciones
corrientes de la Tesoreria General de la Nacitn
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Financiamiento del déficit fiscal

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

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

Operaciones del sector externo

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

(") Agravaba la situacién el hecho de que una parte importante del exceso
de gastos era de cardcter improductivo, destinado al pago de salarios de la
administracién plublica o a cubrir déficit operativos de empresas estatales;
en otras palabras, se retribuian actividades de productividad muy baja o, en’
algunos casos, nula,

5



Distribucion del crédito bancario al
sector publico y al sector privado
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Las operaciones de pase(®) se convirtieron en un imporlante
factor de expansién monetaria. El bajo nivel de la prima de
futuro regulada por el Banco Central determiné una muy reducida
oferta de cambio a término, por lo que los bancos comerciales,
al no tener cobertura, trasladaron al Banco Central las
obligaciones derivadas de las operaciones de pase. El exiguo nivel
de las reservas internacionales habia hecho imposible la
cancelacién de estas operaciones a su vencimiento, por lo que el
Banco Central debi6 autorizar renovaciones, las que se
constituyeron en un importante factor de expansioén al crearse
dinero por la diferencia entre los tipos de cambio al momento de
la concertacién y al de la renovacién, pues la prima de futuro
significaba una reducida absorcién(®). A fines de marzo de 1976

el monto alcanzado por estas obligaciones de corto plazo era de
Dls. 1.260 millones.

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

Politica de redescuento

En el sistema bancario vigente existian lineas de redescuento
que, excepto por el cumplimiento de ciertas condiciones
preestablecidas, no requerian el acuerdo del Banco Central v,
por ende, eran de concesién automatica y sin ninguna posibilidad
de regulacion. En estos esquemas preponderaban la financiacion
de exportaciones no tradicionales y, en 1975 y hasta comienzos de
marzo de 1976, el apoyo crediticio adicional interno por la
obtencién de un mayor financiamiento externo por parte de las
empresas (operaciones de pase). El volumen de crédito concedido
seglin estos esquemas automaticos crecié en funcién del aumento
en el tipo de cambio, del monto de las exportaciones y del nivel
de las operaciones de pase.

El crédito bancario al sector pitblico se habia convertido en
un fuerte factor de expansién monetaria. Su sefialado crecimiento
se reflejo en un notable cambio en la distribucién del crédito
bancario entre los sectores piiblico y privado. Hasta principios
de 1973, al sector privado le habia correspondido alrededor de
70 % del crédito acordado por el sector bancario; desde esa
fecha, la proporcién disminuyé gradualmente, hasta llegar a 55 9

(*) Estas operaciones provienen de créditos en divisas que las empresas
obtienen en el exterior; dichas divisas son vendidas al contado en el
mercado de camblos, recomprindolas simultineamente a un plazo
determinado (habltualmente 180 dias), al mismo tipo de cambio, con una
prima de futuro.

(*) Una operacién de pase concertada por DIs. 1 millén a fin de octubre
de 1975, a un plazo de 180 dias y a la tasa de futuro vencida del 24 ¢
anual, al tipo de cambio contado de $ 47,87 por délar, hubiera generado
una expansion original de $ 47,87 millones, Al momento del vencimiento,
fin de abril de 1976, suponiendo que la operacién fuese renovada, al
realizarse al nuevo tipo de cambio de § 140 por délar, con una tasa de
futuro vencida de 40 % anual, hublera representado una expansion neta de
$ 86,39 millones, sin variar la posicién de divisas del sistema monetario.
Este ejemplo numeérico no toma en cuenta los intereses correspondientes al
préstamo en moneda extranjera.
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a fines de 1975. En marzo de 1976 el crédito bancario estaba
repartido en proporciones iguales entre el sector piblico y el
privado.

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

En sintesis, el desequilibrio monetario provino tanto de la
expansién de la oferta monetaria como de la disminucién en la
demanda de medios de pago y activos monetarios a tasa de interés
fija. La huida del dinero tuvo como contrapartida la demanda
de activos financieros ajustables (basicamente Valores Nacionales
Ajustables), de activos externos (tenencias de divisas o Bonos
Externos) y de activos reales (bienes inmuebles, bienes durables,
materias primas), es decir, formas que permitian defender el
patrimonio de los individuos del deterioro inflacionario a que
estaban crecientemente sujetas las formas puramente monelarias.

Sector externo

En el primer trimestre de 1976 el balance de pagos arrojé
un déficit de Dls. 78 millones; de esta manera continué la
situacién deficitaria observada en 1975. cuando, a pesar de una
marcada reduccién en su magnitud a lo largo del afio, el déficit
fue de DIs. 1.095 millones. Consecuentemente se produjo una
reduccién en las reservas internacionales del Banco Central(!?);

() Dichas reservas estin constituidas por la suma de sus activos en oro
y divisas convertibles, colocaciones realizables en divisas, posicién de
reservas en el FMI, derechos especiales de giro vy activo neto de
convenios de pago. El comun denominador de estos aclivos es que
representan capacidad de pago en el exterior,

Obligaciones a término del BCRA
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Relacién entre la cotizacién del peso
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éstas, que en junio de 1974 habian alcanzado un méiximo
absoluto de Dls. 1.960 millones, declinaron desde entonces a
Dls. 1.341 millones a fin de ese afio, a Dls. 618 millones a fin de
1975 y a Dls. 582 millones al 24 de marzo de 1976, para
aumentar ligeramenle hacia fin de este mes, cuando totalizaban
Dls. 711 millones. Este incremento respondié, principalmente, al
ingreso de un préslamo del Fondo Monetario Internacional por
fluctuacién de exportaciones por Dls. 126 millones.

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

La aguda crisis de balance de pagos, si bien se debié en parte
a factores exdgenos, como el cierre de las importaciones de carne
por el Mercado Comin Europeo y la recesiéon econémica en
algunos paises importadores de productos argentinos,
fundamentalmente tuvo origen en las politicas que se aplicaron
en nuestro pais. Un ingrediente esencial de estas politicas fue la
sobrevaluacién del peso, que, al alentar las importaciones y
desalentar las exportaciones, contribuyé a desequilibrar nuestro
comercio exterior. Otro, igualmente importante, resulté de la
politica de tasas de interés, las que, al ser negativas en términos
reales, indujeron a los ahorristas a transformar sus aclivos
nacionales en monedas exiranjeras, con el consiguiente egreso
de capitales.

Paralelamente, la sobrevaluacién del peso y el complejo
sistema de tipos de cambio miltiples crearon incentivos para el
contrabando, la subfacturacién de las exportaciones y la

- sobrefacturacién de las importaciones. Los fondos generados por

estas transacciones ilegales contribuyeron a alimentar la
especulacion cambiaria, que se habia desencadenado por los
rendimientos reales negativos de la mayoria de los activos
financieros denominados en pesos; esta especulacién hizo llegar
la cotizacidn del délar estadounidense fuera del mercado legal hasta
casi $ 400, un valor totalmente en desacuerdo con la relacion
entre la evolucién de nuestros precios y la de los precios en el
exterior.

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

Completando este panorama, las previsiones sobre la
probable evolucién del balance de pagos en 1976, que el Banco
Central habia realizado a comienzos del afio, daban como resultado
una fuerte caida de las reservas internacionales. Esta era de
magnitud tal que —tomando en cuenta que virtualmente se
habian agotado las posibilidades de acceso al erédito
internacional— implicaba el incumplimiento de nuestras
obligaciones con el exterior.
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La cesacion de pagos, en caso de concretarse, habria significado
que nuestro pais s6lo hubiese podido efectuar las importaciones
necesarias para mantener la industria en marcha contra el pago
al contado de las mercaderias; esto hubiese implicado una fuerte
reduccién en las importaciones de materias primas y bienes
intermedios y, como éstas representan alrededor de 75 % de las
compras del pais, ello hubiera ahondado la recesién, agravado el
desempleo y contribuido a la destruccion del aparato econémico,
con el consiguiente caos social.

Nivel de actividad

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

En los primeros meses de 1975 la expansién de la actividad
econdmica comenzé a frenarse como consecuencia de la politica
de precios, que desalentaba la oferta de bienes, y de la reduccién
en el valor de las exportaciones, resultante de la caida en la
produccién de exportables y de las restricciones impuestas por el
Mercado Comiin Europeo a las importaciones de productos crneos.

La inversién bruta fija, que ya habia evidenciado signos
de estancamiento en 1974, comenzé a declinar a partir del cuarto
trimestre de ese afio. El consumo, a pesar de que probablemente
se vio estimulado por el inicio del proceso de huida del dinero a
que se hizo referencia mas arriba, comenzé su descenso un
trimestre mds tarde. La contraccién se extendié a través de la
economia, y la caida en el salario real a partir del tercer trimestre
de 1975 reforzé el proceso recesivo, que continué manifestindose
hasta marzo de 1976. En el primer trimestre de 1976 el Producto
Bruto Interno alcanzé un nivel 11 % inferior al valor maximo
que habia registrado en el cuarto trimestre de 1974. La amplitud
de la caida en el consumo era del 9 %, mientras la de la inversién
bruta fija resulté del 30 %.

Inversién bruta fija

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

El 2 de abril se anuncié un programa de recuperacion,
saneamiento y expansién de la economia argentina.

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

Aqui se analizan preferentemente aquellos que tienen
conexion con las areas que competen a la responsabilidad del
Banco Central de la Repiblica Argentina, sin que ello implique
la subvaloracién de los demis objetivos de un programa que,
precisamente, ha sido definido como coherente, global
e inaplicable en forma parcial.

Sector externo

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

Al mismo tiempo se adopt6é una nueva politica cambiaria,
cuyos objetivos han sido el mantenimiento de tipos de cambio
realistas —tanto para las transacciones comerciales como para las
financieras—, la unificacién paulatina de los miltiples tipos de
cambio existentes hasta entonces y la liberalizacién progresiva del
sistema, desalentando la subfacturacién en las exportaciones,
la sobrefacturacién en las importaciones y las operaciones ilegales,
a la vez que evitando la fuga de capitales y el contrabando.

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

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

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



Superados los problemas de muy corto plazo, en abril se
dieron los pasos iniciales para lograr una solucién mds orgdnica
a las dificultades del sector externo, con miras a obtener los
primeros resultados en agosto. La esirategia incluia como metas
una mejora substancial en la posicién de reservas internacionales
del pais y la reestructuracién de la deuda externa.

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

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

Politica de ingresos

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

Se estimaba que las medidas de saneamiento adoptadas,
necesarias para poner a la economia argentina en un sendero
de crecimiento sostenido y equilibrado en los plazos mediano y
largo, profundizarian en el corto plazo la situacién recesiva
existente. Las perspectivas en esta materia eran graves. Era
conveniente, por lo tanto, evitar que la agudizacién de las
tendencias recesivas hiciera recaer el ajuste sobre el nivel de
ocupacién, aumentando significativamente el niimero de
desocupados. Ello, unido a otros factores, requirié que parte del
costo del ajuste recayese en la correccion de los salarios reales:
tal correccién surgiria de la liberacién de precios, de la regulacién
de los aumentos de los salarios nominales y de la reconstitucién de
los precios relativos, que configurarian la nueva politica de
ingresos.

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

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

El alcance de algunas de estas medidas fue analizado mds
arriba; cabe, sin embargo, sefialar algunos de los efectos
distributivos buscados. La liberacién de precios y la regulacion
salarial buscaron quebrantar las expectativas inflacionarias, al
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mismo tiempo que restablecer la rentabilidad empresaria a niveles
que indujeran la recuperacién de la inversién; esto dltimo con
cierto retraso, pues la disminucién del salario real no permitia
esperar un aumento inmediato en la demanda de bienes
industriales. El establecimiento de precios remunerativos para el
agro apuntaba a una de las metas fundamentales del plan
econémico: promover la expansién de la produccién agropecuaria,
alentando el aumento del drea semhrada y de los rendimientos,
para lograr mayores excedentes exportables y la reactivacién de
la demanda interna. El alza de las tarifas piiblicas y la proyectada
reforma impositiva buscaban transferir ingresos a favor del
sector pitblico, con el objeto de disminuir el déficit fiscal, sustituir
el impuesto inflacionario regresivo y financiar las inversiones de
las empresas estatales con recursos genuinos. Finalmente, el
ajuste de tasas de interés, al tiempo que detendria la huida del
dinero hacia bienes y divisas, evitaria una redistribucién injusta
de los ingresos a través del sistema financiero: los ahorristas
ya no subsidiarian a los prestatarios percibiendo rendimientos
reales negativos('1),

Sector monetario

Uno de los objetivos centrales de la politica econémica
lanzada en abril de 1976 ha sido el logro del saneamiento monetario
y financiero que sirva de fundamento a la modernizacién y a la
expansion del aparato productivo, garantizando un crecimiento
sostenido y no inflacionario de la economia argentina.
Consecuentemente, la politica monetaria ha apuntado a restituir
paulatinamente al peso argentino el prestigio interno e internacional.
Eliminados los factores que impulsan el proceso inflacionario,
la moneda estable asegurard el normal desenvolvimiento de la
actividad productiva del pais.

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

(1) La existencla de tasas nominales de interés significativamente inferiores
a la tasa de Inflacién castiga el ahorro y posibilita la inversién
improductiva. El ahorrista que deposita sus ahorros en estas condiciones
estd sujeto a una pérdida, ya que los fondos que retira al cabo de un
tiempo representan menor poder adquisitivo; esta pérdida es percibida por
los usuarios del crédito, que reciben un subsidio. La pérdida del

ahorrista tiene carfcter regresivo: los ahorristas con mayor informacién
—que en general son los de mayores inpgresos— estin en mejores
condiciones de evitar la pérdida canalizando sus fondos a inversiones
que los protegen de la inflaclén. Tl subsidio al prestatario permite que
actividades econdémicamente estériles se conviertan en rentables.

() La demanda de activos monetarios se refiere al monto de esos actlvos
que las empresas y particulares desean mantener en su poder. Dicho monto
varia en funcién inversa de lo que cuesta mantenerlos (disminuye cuando
aumenta la inflacién) y en funcién directa del nivel de ingreso y las
transacciones.



Otro objetivo central ha sido el restablecimiento del equilibrio
crediticio entre los sectores puablico y privado, aumentando la
importancia relativa de este Gltimo. Para ello, la politica crediticia
interna se ajustaria en funcién de los requerimientos del programa
econémico global, proveyendo al sector privado las disponibilidades
necesarias segin el ritmo de actividad. La politica monetaria
también atacé la especulacién en los mercados reales y financieros,
va que la situacién econémica vigente y la coexistencia de
rendimientos de activos monetarios positivos vy negativos en
términos reales habia generado un estado de cosas tal que la
conducta de los agentes econémicos se orientaba principalmente
a la especulacién y las actividades en mercados ilegales. Surgid
entonces la necesidad impostergable de erradicar los incentivos
a la especulacién y canalizar esfuerzos y recursos hacia el
quehacer productivo. La filosofia central del nuevo programa
econémico implicaba pasar de una economia de especulacién a una
economia de produccion.

Los objetivos a mediano plazo en materia de politica
monetaria y crediticia han sido restituir niveles adecuados de
liquidez, incrementar la competencia entre instituciones vy
mejorar la eficiencia del funcionamiento del sistema financiero en
su conjunto. Para ello se han disefiado —ademads de la politica
de tasas de interés eshozada anteriormente— varias medidas cuya
implementacién estd prevista para el segundo trimestre de 1977;
éstas incluyen la descentralizacién de los depésitos bancarios y una
reforma integral del sistema financiero.

Al régimen financiero vigente, consagrado por la Ley
Ne 20.520, se lo identifica corrientemente como un sistema
centralizado de depésitos, en razén de que dicha norma legal ha
dispuesto que la recepcién de depositos por parte del sistema
financiero se haga exclusivamente por cuenta y orden del Banco
Central. En este sistema, la regulacién monelaria tiene lugar a
través del volumen de redescuento —es decir los fondos que el
Banco Central pone a disposicién de los bancos para que concedan
préstamos— que se asigna a cada intermediario financiero. La
conversién de este sistema a un régimen en el que la regulacién
monetaria se efectia mediante la aplicacién de efectivos minimos
o reservas sobre los depésitos (también denominado sistema de
encaje fraccionario) y mediante operaciones de mercado
abierto (%) implicara la descentralizacién de los mismos, ya que
su manejo quedard directamente a cargo de las propias entidades
receptoras de fondos. FI redescuento readquirird asi su funcién
tradicional de recurso de dltima instancia, al complementar
transitoriamente la capacidad de préstamo de los bancos.

La oferta monetaria

El objetivo central ha sido retomar el control de las
fuentes de expansién monetaria y crediticia. Para ello se
adoptaron medidas que fortalecieron el manejo de los instrumentos
monetarios y financieros y se actué sobre los factores de
creacién de dinero: el déficit fiscal, el sector externo y el
crédito al sector privado.

Creacion de dinero: el déficit fiscal

Si bien no es posible atribuir la inflacién argentina a una
sola causa, las autoridades econémicas entendieron que el déficit

(1*) Las operaciones de mercado abierto son las compras o ventas de titulos
publicos que realiza el Banco Central con el propdsitc de aumentar o
disminuir la oferta monetaria.
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fiscal y su financiamiento monetario excesivo habian alcanzado
limites incontrolables y constituian el motor principal del
aumento de los precios,

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

Para reducir el gasto se planed una paulatina correccion
del financiamiento de la Tesoreria General de la Nacion,
disminuyendo el déficit de las empresas estatales y reduciendo
el aporte nacional para cubrir los déficit de los presupuestos
provinciales. Inicialmente la reduccién del gasto operaria
principalmente a través de la disminucién del salario real de los
agentes del Estado, pues se entendié que de esa forma el costo
social de] ajuste resultaria inferior al derivado de una politica de
despidos masivos.

Con el propésito de reducir los subsidios del Tesoro Nacional
a las empresas del Estado se adopté una politica de recuperar
los precios relativos de los bienes y servicios producidos por
dichas empresas, los que fueron aumentados significativamente
a partir de abril. Siempre con la idea de disminuir el déficit fiscal
se decidi6 la reduccién gradual —hasta su eventual
eliminacién— del aporte federal para cubrir los desequilibrios
de los presupuestos provinciales(*).

Paralelamente, se tomaron medidas tendientes a incrementar
los ingresos corrientes. En forma inmediata se adopté el
régimen de actualizacién de las deudas impositivas: el reajuste
de los créditos a favor del Estado —es decir la adecuacién de
las deudas del piiblico en concepto de impuestos, tasas y
contribuciones segiin la evolucién de los precios— fue una
medida tendiente a preservar el valor real de las sumas ingresadas
al Tesoro, evitando el ya comentado impacto negativo de los
rezagos fiscales en periodos inflacionarios. Con el mismo fin
las autoridades econémicas dispusieron también mejorar el control
de la recaudacién fiscal.

Nuevamente con el propésito de aumentar los ingresos fiscales,
se redujo el plazo para el pago de algunos impuestos y se
aplicaron otros nuevos. Asi fue como a partir de abril se crearon
los siguientes: sobre transferencia de acciones, titulos, debentures
y demas valores (0,5 %) ; de emergencia a los beneficiarios de
créditos otorgados por el sistema financiero nacional (8,5 %
semesiral) ; de emergencia a la produccién agropecuaria (4 %) ;
de emergencia al parque automotor (varias tasas, segiin tamafio
y modelo) ; sobre débitos bancarios (0,2 %) ; de emergencia
sobre sueldos, jubilaciones, honorarios y toda otra retribucién
derivada del trabajo personal, con o sin relacién de dependencia
(3 %) ; a las transferencias de ciertos automotores usados, con
destino al Fondo Nacional de Autopistas (5 %).

(1) La Incidencla del aporte federal en el déficiv global habia crecido
desmesuradamente hasta alcanzar 124 9% de los ingresos tributarios en 1975,
es decir que los déficit de las provincias superaban con creces todos los
ingresos que el Estado habia recibido en concepto de impuestos durante
dicho afio,



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

Esto complementé convenientemente las restantes medidas
de politica econémica, ya que, en virtud de la magnitud del
déficit, la autoridad monetaria juzgd necesario seguir acudiendo
en forma significativa a los recursos de capital, por lo que se
hizo conveniente revitalizar el mercado de titulos piiblicos,
manteniendo y expandiendo la importancia de los Valores
Nacionales Ajustables, mientras se lanzaban nuevas Letras de
Tesoreria. Istas tdltimas diversificaron las fuentes de captacién
de recursos por parte del Gobierno, permitiendo ofrecer a los
ahorristas una alternativa adicional de corto plazo ante
las cclocaciones que ofrecia el mercado hasta ese momento(?5).

Creacion de dinero: el sector externo

Las medidas adoptadas tendieron a eliminar los elementos
automaticos de creaciéon de dinero a través del sector externo.
En el pasado, éstos habian sido consecuencia de las operaciones
de pase y del régimen de seguro de cambio para operaciones de
importaciéon que, como se recordard, generaron una expansion
incontrolada de los medios de pago.

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

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

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

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

Creacion de dinero: el erédito al sector privado

Se controlb en forma estricta la expansién moneiaria derivada
de la asignacién de redescuento general. Ante la existencia de

() Meses mas tarde, tamblén se emitieron Cédulas Hipotecarias
Argentinas, a largo plazo, para financiar la construccion de viviendas
por el Banco Hipotecario Naclonal,
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alternativas de financiamiento para los cuales regian tasas de
interés de mercado, se decidié no ampliar las lineas que atienden
necesidades de crédito de caracter general.

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

La demanda de dinero

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

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

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

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

Las principales medidas adoptadas en materia de tasas de
interés fueron: a) ajuste de las tasas de interés que pagan los
bancos y otros intermediarios financieros por depésitos a plazo
y por aceptaciones(19), a niveles que las colocaron por encima de
las tasas esperadas de inflacién; b) lanzamientos de nuevas Letras
de Tesoreria; ¢) requerimiento, a los importadores, de un
depésito por el monto equivalente de sus compras de insumos en
el exterior, hasta el momento del pago de las importaciones.

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

(%) Las aceptaciones constituyen una modalidad de intermediacién

por la cual las entidades financieras vinculan a un inversor de fondos con

empresas —en general de primera linea— que demandan créditos para el

giro de sus negocics. Las aceptaciones se instrumentan mediante la emislén

crllen Ieu;aa de cambio que cuentan con la garantia de dichas entidades
ancieras.



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

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

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

Variaciones respecto al mismo periodo

del afio anterior

L

1975

1976

: .

NI

1976
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EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
A PARTIR DEL SEGUNDO TRIMESTRE

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

Nivel de actividad

En 1976 el Producto Bruto Interno disminuyé 2.9 %,
continuando la tendencia declinante iniciada en 1975. La cifra
anual, sin embargo, lleva implicito un variado comportamiento
dindmico a lo largo del afio: en el primer trimestre de 1976 la
economia argentina estaba en franca recesién y el Producto Bruto
Interno habia declinado 4,5 % respecto a un afio alrds; en el
segundo trimestre la recesion se agudizd y la caida fue de
5.2 9%, pero en la segunda mitad del afio la tasa se hizo
considerablemente menos negativa. No obstante, con referencia
al nivel del segundo trimestre de 1975 (el maximo que regisira la
serie), el cuarto trimestre de 1976 resulté todavia 7,6 % inferior.

Desde el punto de vista sectorial, se observaron
comportamientos diferenciales. Resalta el impulso expansivo del
seclor agropecuario (3,5 % de crecimiento anual), reflejo de la
politica de aumento de la produccién orientada a mejorar la
situacion del balance de pagos, frente a la caida registrada en el
sector industrial (—4.5 %) y de construcciones (—14,1 %).
Dentro del sector industrial, las actividades més afectadas por la
recesion fueron las de la madera y las industrias metalicas
bésicas; la industria textil y la de maquinarias y equipos se vieron
influidas en forma similar al promedio, mientras que los sectores
productores de alimentos y bebidas sélo sintieron el impacto en
la segunda mitad del aiio.

Producto bruto interno
por sectores econdmicos

Variaciones respecto al afio anterior

Afios
Concepto 1975 l e

(En %)
Producto bruto interno .. ... —-13 —-29
Sector agropecuario ........ — 85 35
Sector industria ........... — 28 —45
Mineria ........veniinnnnn — 46 0,8
Construccidn  ......cvvvennn — 96 — 141
GOm0 s s s i —-138 =359
Transporte ..eoeeoiviveis — 1,9 = 43
Electricidad, gas v agua .... 6,4 34
Sector financiero .......... 6.6 3,7
OHT08 SeXVICIOR . cimcitaniv i 49 0,2




Consumo total

Variaciones respecto al mismo periodo
del afio anterior

1975 1976 I I . I

Inversién bruta fija

Variaciones respecto al mismo periodo
del afio anterior

S | T A |

1975 1976 ORI | O 1
1976

Fl analisis de los principales componentes de la demanda
global evidencia que en 1976 se registraron disminuciones
del consumo total y de la inversién, aunque la caida del primero
resulté mas acentuada,

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

intensidad.

La caida anual en la inversion, contrariamente, encierra
una marcada reversién de la tendencia durante el segundo
semestre. En los dos primeros trimestres la inversion bruta
fija(17) tuvo un comportamiento fuertemente negativo, con tasas
de —16,7 % y — 14,2 9%, anual; en el tercer trimesire la tasa de
variacién aumenté bruscamente, pasando a tener un valor
positivo (4 3,2 %), hecho que no se registraba desde el primer
trimestre de 1975. El cuarto trimestre confirmé la recuperacién
de esta variable, al registrar nuevamente una significativa tasa

positiva, esta vez, 7,9 %.

(1) Le inversién bruta fija esti formada por la inversién en magquinarias
vy equipos y la inverslén en construcciones. Si a este concepto se le agrega
ia varlacién de existencias, se obtiene la inversién bruta interna.
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Tasa anual de inflacién

Variaciones respecto al mismo mes
del afio anterior
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Tasa mensual de inflacién
Precios mayoristas. Nivel general

Variaciones respecto al mes
inmediato anterior
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La recuperacién de la inversién bruta fija se debid,
fundamentalmente, al comportamiento de la inversién en
maquinarias y equipos, que en el tercer trimestre alcanzé un nivel
4.4 % superior al del mismo periodo del afio anterior y que
en el cuarto trimestre tuvo un crecimiento de 19,4 .

Respecto de los salarios, la conduccién econémica asumié
la responsabilidad de decidir la oportunidad y la cuantia de los
ajustes; como éstos resultaron menores que los aumentos en el
costo de vida —que fue impulsado en parte por la politica de
liberacién de precios— el salario real tendié a declinar. Ello
contribuyé a evilar una caida en la ocupacién en el sector privado
que, como consecuencia de la recesién, podria haber sido de
magnitud considerable si se hubiera intentado mantener los
salarios reales relativamente elevados. En cuanto a la ocupacion
en el sector pitblico, se mantuvo sin variantes mayores.

El proceso inflacionario

El quebrantamiento de las expectativas inflacionarias,
la reversién de la huida del dinero, la reduccién de la acumulacién
especulativa de existencias por parte de las empresas y el
control de los aumentos de salarios fueron los factores decisivos
en la atenuacién del fenémeno inflacionario. Las medidas
adoptadas para frenar la inflacién comenzaron a surtir efecto a
partir de mayo, una vez pasado el primer impacto de la liberacién
de precios.

Desde mayo hasta diciembre las tasas de inflacién anual
—medidas como el aumento de los doce meses previos— se
redujeron sostenidamente, hasta el punto de que las tasas de
diciembre fueron inferiores a la mitad de las de abril y mayo. Asi,
la tasa de inflacién anual segiin los precios mayoristas —que
habia alcanzado un méximo en abril con 920 %— en diciembre
fue de 386 9. Los precios minoristas en mayo registraban una
variacién anual de 778 % y en diciembre de 348 9 en tanto que
el costo de la construccién —que en abril tuvo una variacion
anual de 926 % — en diciembre redujo su tasa a 218 % (1%).

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

Sector externo

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

(%) E1 menor crecimiento del indice del costo ce la construccién, se debe
a la elevada incidencia de los costos laborales en dicho indice.



Cotizacién del dolar estadounidense -
Arbitraje en Montevideo
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Ingresos netos de divisas bajo
el concepto turismo

Compras netas acumuladas de las entidades
autorizadas para operar en cambios

(En millones de ddlares)

se considerd imprescindible, para llegar a cumplir esa meta,
reordenar previamente la economia nacional, creando condiciones
que permitieran revertir el proceso de fuga de capitales y
atesoramiento de divisas por parte de los residentes.

Por ello, un logro casi inmediato y de vital importancia para
el programa econémico fue la virtual eliminacién de la
disparidad entre el tipo de cambio de las operaciones ilegales
v el del mercado de cambios. Inicialmente, merced al
aplacamiento de las expectativas inflacionarias —que redujo
la demanda e indujo el desatesoramiento de divisas— la
cotizacién para las transacciones ilegales disminuyé de un valor
cercano a 400 pesos a alrededor de 230 pesos por délar.
Este fenémeno, a su vez, reforzé el posterior quebrantamiento
de las expeclativas inflacionarias y contribuyé a destruir los

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

El brusco aumento en el valor del peso —juntamente con la
politica adoptada en materia de tasas de interés— generd un
mayor desatesoramiento de divisas entre los particulares,
que habria de mantenerse durante el resto del afio. El rubro
“Turismo” de la estadistica cambiaria reflej6 este desatesoramiento,
mostrando en forma casi permanente saldos positivos
considerablemente superiores a los que podian esperarse como
consecuencia del flujo de viajeros. Durante los iltimos
nueve meses del afio el monto neto total adquirido en este

concepto por los bancos y las casas de cambio ascendib a Dls.
455 millones.

La puesta en marcha de la nueva politica cambiaria

se concretd, conforme se habia programado, con un régimen
flexible mediante el cual’ periédicamente se aumentaron las
proporciones de divisas a negociar por el mercado libre, de tal
modo que, al cabo de los primeros seis meses de vigencia del
sistema, el 80 9% de las divisas provenientes de las exportaciones
y el 67 % de los pagos por importaciones se canalizaban por ese
mercado. A mediados de noviembre, finalmente, se dispuso la
unificacién de los mercados cambiarios, con una tnica excepcion:

las operaciones de pase continuaron realizindose a razén de
$ 140 por délar.



Balance de pagos

1976

Trimestres Total
anual

Concepto

1|nl m|1v

(En millones de délares)

[y

. Transacclones co=-

rrientes ......... 32 261 155 202 650
2. Capitales no com=

pensatorios (1) .. —114 5 —142 —265 ~—516
3. Errores y omisic-

NBB o cnuavmrinese, 4 —11 -2 — —9

R

. Pagos internacio-
nales(?) ......e... —78 2535 11 —63 125

a) Variacién de re-
servas, Interna-
clonales (%) ... 64 479 131 518 1.192

b) Capitales com-
pensatorlos (%) . —139 —227 —132 —586 —1.084

c) Ajustes de va~
luacién (%) .... —3 3 12 5 17

(1) Egresos (—). (2) Déficit (—). (3) Disminu-
cién (—). (4) Ingresos (—). (5) Aumento del ac-
tivo neto (—).

Intercambio comercial

(En millones de délares)
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1975 "1976

Como consecuencia de las nuevas politicas, el balance
de pagos se recuperé sustancialmente. La cuenta corriente(!?)
experimenté una considerable mejora; esto se debié a que a
lo largo del proceso conducente a la unificacién de los tipos de
cambio y la liberalizacién progresiva del mercado se
mantuvieron paridades realistas que se tradujeron en una
reactivacién de las exportaciones, tanto agropecuarias como
industriales, y que también desalentaron las importaciones.
Como. resultado, las exportaciones del afio totalizaron Dls. 3.916
millones y las importaciones Dls. 3.032 millones, lo que marca
en el primer caso un crecimiento del 32,2 % y en el segundo una
contraccién (2°) de 23,2 % con respecto al afio precedente.

El superavit del balance comercial del primer trimestre,
Dls. 69 millones, se elevé considerablemente en los trimestres
siguientes, en que alcanzé a Dls. 345 millones, DlIs. 193 millones
y Dls. 277 millones, respectivamente. En consecuencia, durante
1976 el intercambio comercial fue favorable en Dls. 884 millones,
frente al negativo de Dls. 985 millones en 1975, por lo que la
mejora fue de Dls. 1.869 millones. Si se agrega a ésta la operada
en la cuenta de servicios reales(2!), cuyos saldos netos positivos
de 1975 y 1976 fueron respectivamente 126 y 240 millones de
délares, y el saldo de los servicios financieros(*?), se concluye
que la cuenta corriente del balance de pagos pasé de un déficit de
1.285 millones de délares en 1975 a un superavit de Dls. 650
millones en 1976, es decir que experiment$ un cambio favorable de
Dls. 1.935 millones.

(1*) La cuenta corriente del balance de pagos s2 compone del saldo de las
cuentas de bienes (exportacicnes menos importaciones de mercancias),

de servicios reales y financieros y de transferencias unilaterales,

(%) La cafda en las importaciones también se crigind, en alguna medida,
en la retraceién en el nivel de actividad.

(#) Incluye los ingrescs y egresos de dlvisas por los conceptos de fletes

y seguros sobre embarques internacionales, pasajes, gastos portuarios, ciertas
transacciones gubernamentales y servicios diversos (regalias, comisiones, etc.).
(22) Incluye los ingresos y egresos en concepto de utilidades y dividendos

e Intereses.



Obligaciones a término del BCRA

(En millones de ddlares)
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Reservas internacionales del BCRA

(En millones de délares)
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El movimiento de capitales no compensatorios(??) registré
cambios importantes. La cancelacién de operaciones de pase
—uno de los objetivos centrales de la politica del sector externo—
siguié con notable exactitud el ritmo previsto, dado que las
obligaciones del Banco Central disminuyeron de Dls. 1.261
millones a fines de marzo a Dls. 544 millones a fin de diciembre.
Respecto al costo de estas operaciones, en abril se inici6 una
politica de ajuste de la prima de futuro que tuvo por finalidad,
ademas de reducir la expansién monetaria, disminuir la brecha
entre el costo de los fondos externos y las tasas de interés en el
mercado interno. El nivel de estos compromisos se mantuvo sin
mayores variantes hasta julio, facilitando la reconstitucién de las
reservas internacionales. Con posterioridad, los nuevos ajustes de
la prima de futuro indujeron un proceso de cancelacién, sin
necesidad de recurrir a la prohibicién de ninguna operacién. Sin
embargo, el nuevo régimen establecido para el ingreso de nuevos
préstamos por el mercado libre, a plazos minimos de 180 dias
y sin seguro de cambio, posibilité el reingreso de una parte
importante de los fondos, de modo tal que la pérdida de reservas
por este concepto fue sélo parcial.

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

Como consecuencia de estos eventos, las reservas
internacionales del Banco Central, que al 23 de marzo habian
totalizado Dls. 582 millones, se elevaron considerablemente en los
meses siguientes, hasta alcanzar el 31 de diciembre Dls. 1.772
millones, con un crecimiento de 204 % (2*). El aumento de las
reservas internacionales y la reduccion de obligaciones por pases
y seguro de cambio por importaciones permitieron mejorar la
posicion general de cambios del sistema monetario —reservas
internacionales mas posicién neta de cambio a término—, que
pasé, entre marzo y diciembre de 1976, de negativa (Dls. 1.336
millones) a positiva (DIs. 1.229 millones), o sea, una mejora de
Dls. 2.565 millones,

El objetivo de mejorar la estructura de vencimientos de la
deuda externa fue alcanzado satisfactoriamente. En primera
instancia, se obtuvo la renovacién de obligaciones del sector
piblico, lo que constituyé un signo de confianza por parte de los
acreedores del exterior, mientras se iniciaba el programa
econdmico y se negociaban nuevos préstamos en los mercados
financieros internacionales. Las negociaciones efectuadas a partir

(2) Se denominan movimientos no compensatorios aquellos ingresos

o egresos de capital que responden & incentivos econdmicos. Se diferenclan
de los llamados movimientos compensatorios en que éstos reflejan
decisiones de la autoridad monetlaria, presentes o pasadas que tienen por

fin cubrir un déficit en el balance de pagos.

(*4) Priacticamente la totalldad del crecimiento verificado estuvo dado por
activos de libre disponibilidad, los que & fin del afio alcanzaron a Dils. 1.382
millones, frente a Dls, 23 millones a fines de marzo,
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Préstamos de bancos de Europa,
EE. UU., Canad4 y Japén

~ Acuerdo Afio 1976 —

Bancos de: I:z;‘;‘:agg Monto

(En millones

de délares)
Lo 0] ) R 29.10.76 500
Reino Unido ..... 24,1176 60
Alemania ........ 25.11.76 a0
Paises Bajos ..... 1.12.76 20
Espafia o e 3.12.76 35
Canadd ......... 19.11.,76 66
BUBOHL i saidsvess 26.11.76 10
Erancia .o e 5o 29.11.76 30
Pégica ... 6.12.76 16
JapOn o 7.12.76 75
Total: 902

Activos monetarios totales

Tasa de crecimiento mensual

:?".
30
23
- 0
15
s _10
I T T 1 O 0
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1976
Participacién de los factores de
creacién en el aumento de los
recursos monetarios privados
1975 L
Concepto | Total Trimestres Total
s A oS ] e
(En %)
Totals ..... 100 100 100 100 100 100
Sector exter-
no (1) ...-23 7 49 45 17 30
Sector oficial 58 46 § -1 15 13
Sector privado 65 47 43 56 68 57

(1) Incluye diferencias de camblo,
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de abril se concretaron en el otorgamiento de préstamos diversos,
por un monto de Dls. 1.200 millones, del FMI, Banco Mundial

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

Las mejoras logradas permitieron acelerar el proceso
de liberalizacion del sistema de pagos internacionales: en julio,
el sistema de pagos para las importaciones de bienes de capital
se armonizd con las normas internacionales de la convencién de
Berna; en setiembre se permitié el pago integro al contado de la
mayor parte de las importaciones provenientes de paises de la
ALALC y del 30 % del valor FOB de las restantes imporlaciones
de bienes corrientes, de cualquier origen. Este tlltimo porcentaje
se elevo al 40 % en noviembre y al 50 ¢, en diciembre. También
se aumento el monto de divisas que se podian adquirir para
viajes al exterior.

Oferta y demanda de dinero. Politica crediticia

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

Del lado de la oferta, el objetivo fundamental de la politica
monetaria ha sido colocar bajo control la expansion de los
activos monetarios, disminuyendo su ritmo de expansion; éste,
que oscilaba entre 13 y 14 % mensual durante los tres primeros
meses del afio, aumentd bruscamente en abril y alcanzé un valor
de 33 %. Después comenzaron a surtir efecto las medidas
desacelerantes y disminuyé la tasa de crecimiento de los activos
monetarios, que en el cuarto trimestre promedi6 un 12 % mensual.

Desde el punto de vista de los factores de expansion de la
oferta monetaria, ocurrié un cambio significativo en la contribucion
de los distintos sectores, El sector externo no tuvo un papel
destacado en la expansién de recursos monetarios en el primer
trimestre, mientras que en los restantes —fundamentalmente el
segundo y tercero— fue un factor expansivo. En cuanto al sector
puablico, la reduccién del financiamiento monetario del deéficit
fue notable a partir del segundo trimestre, y en el tercero tuvo un
comportamiento practicamente neutro (si bien esto respondié
principalmente a las elevadas colocaciones de titulos publicos). Il
crédito al sector privado, en cambio, se convirtié en el principal
generador de liquidez a partir del tercer trimestre de 1976.

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

(5) Esta negociaclén internacional, sl bien reconoce antecedentes cercanos
(1967 v 1972) no tiene precedentes desde el punto de vista de su magnitud.
En 1967 se obtuvieron acuerdos de créditos por Dis, 401 millones de

1a Tesoreria de Estados Unidos, bancos privados y del FMI. En 1972, frente
al fuerte déficit del balance de pagos de ese mismo afio v del anterior

(en conjunto Dls, 345 millones), se recurrié al aporte de fondos externocs
concretados a través de giros al FMI por el primer tramo de crédito y
financiacién compensatoria por caida de exportaciones, y la obtencién de
créditos de bancos del exterior, todo lo cual representd un monto de
Dls. 530 millones.



Tasas de interés de Letras de Tesoreria

Tasas efectivas anuales vencidas

que se esperaba obtener por la disminucion de las expectativas
inflacionarias y mediante la politica de tasas de interés. Esta fue
implementada mediante la emisién de Letras de Tesoreria, en
plazos que oscilan entre 15 y 120 dias, y a tasas de interés
nominales tendientes a ofrecer rendimientos reales positivos. El
nuevo instrumento encontrd gran aceptacién por parte de los
demandantes de activos financieros, quienes suslituyeron una parte
importante de sus tenencias de Valores Nacionales Ajustables, al
tiempo que aumenlaron su acervo total de valores piiblicos.
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Se logrd asi contener la expansion de los activos financieros
indexados con un elevado grado de liquidez —podian convertirse
en dinero en 48 horas— que se habian ido transformando en
sucedéneos del dinero a medida que se aceleraba el proceso
inflacionario.

Simultineamente, la brusca desaceleracién de los precios
a partir de mayo cre6 problemas para la regulacién de los Valores
Nacionales Ajustables: como se esperaba una tasa de inflacién
mensual superior a la alcanzada, el titulo quedé sobrevaluado.
El pablico comenzé a desprenderse rapidamente de los Valores
Nacionales Ajustables y a demandar las nuevas Letras. En esas
circunstancias, la autoridad monetaria tomé la decisién de
defender la cotizacién de los Valores Nacionales Ajustables, ya
que en caso contrario estos titulos se hubieran desacreditado en los
mercados financieros y se habria perdido confianza en la politica
de regulacién de titulos piblicos por el Banco Central, deteriorando
las posibilidades de financiamiento del gasto piblico y de
orientacién del mercado financiero.

Hasta setiembre la intervencion del Banco Central en el
mercado de Valores Nacionales Ajustables continué basandose en el

25



Relacion entre activos monetarios
totales y producto bruto interno

1976

Composicion de los activos

monetarios
Porcentajeg
Tipo de activos monetarios 313}76 31_‘{‘.‘;1'76
Totaly cavwes o s 100,0 100,0
1. Medios de pago .... 58,0 446
2. Depésitos a interés en

DALCOB: wuiiien o sresecints 15,6 25,6
3. Aceptaciones (a) .... T 10,2
4. Valores Nacionales Ajus-

tables (b) .......... 18,7 7.9
5. Letras de Tesoreria . 0,0 117

(a) En bancos y compafifas financieras, (b) Va-
luados a preclios de mercado.

Distribucion del crédito bancario al
sector publico y al sector privado

e Sector privado

— —  Sector piiblico —_
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mantenimiento de las cotizaciones diarias, que se determinaban
seglin el valor esperado de paridad de los titulos. A partir

de setiembre se comenzé a aplicar una nueva politica
regulatoria, consistente en establecer margenes o bandas de
intervencion de la autoridad monetaria. De esta manera se
desalentd la especulacién y las entradas y salidas frecuentes del
mercado, induciendo al piiblico a demandar eslos titulos de
acuerdo con el objetivo original que ellos habian tenido, o sea
constituir un instrumento indexado de ahorro a largo plazo.
Las nuevas Letras de Tesoreria, por otro lado, cumplieron el
papel de activo financiero de corto plazo y de tasa de rendimiento
variable.

El manejo de las tasas de interés para regular la demanda
de activos monetarios arrojé los resultados deseados. Estos
quedan indicados por la evolucién de la relacién entre activos
monetarios y producto bruto interno; este coeficiente, que
en el primer trimestre era de 13 %, atn continué bajando en el
segundo (11 %), pero inicié6 su recuperacién en el tercero para
continuar ascendiendo en el cuarto.

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

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

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

En relacion con el objetivo de mediano plazo de reorganizar
el sistema financiero, en 1976 se tomé la decisién de retornar al
esquema de encaje fraccionario o efectivos minimos. No
obstante ello, los miltiples problemas derivados del manejo
del sistema de centralizacién de los depésitos impidieron que la
conversion se realizase durante el mismo aiio(29).

Finanzas pablicas

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

() En circunstancias més favorables, como en la reconvertién de 1957,

el proceso demandé algo mis de dos afios, a pesar de gque entonces el
sistema era méas sencillo y el mercado financlero menos complejo que en
la actualidad.



Relacién entre déficit fiscal
y producto bruto interno
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la solucién de los problemas existentes durante el afio en cuestién.
Dado que existia el proposito —ya mencionado— de mantener
los niveles de empleo en medio de un severo proceso recesivo, la
politica’ instrumentada fue de mejoras paulatinas.

En 1976 se obtuvieron, no obstante, logros importantes que
contribuyeron al ordenamiento de las finanzas pablicas. Como
consecuencia de la nueva politica econdmica, el déficit fiscal se
redujo sustancialmente: mientras en el primer trimestre el déficit
representé 13,4 % del Producto Bruto Interno, en el segundo
cay6 7,0 %, para disminuir a 6,6 % en el tercero y a 6,0 % en
el cuarto.

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

La participacién del Banco Central de la Repablica Argentina
en el financiamiento del déficit, que representd 63 % en el
primer trimestre, sufrié una drastica reduccién en el segundo
trimestre, cuando cayé a 29 %. La importancia relativa del
financiamiento monetario aumenté durante el tercer trimestre
y volvié a caer en el cuarto. No obstante, las magnitudes
registradas en el tercer trimestre no alcanzaron las del primer
trimestre en 1976 o, aiin peor, las de la segunda mitad de 1975.
En cierta medida, el aumento del tercer trimestre estuvo
vinculado con el objetivo de lograr una estructura de activos
financieros de particulares més equilibrada, ya que los
mayores rendimientos de los depésitos a interés en bancos y la
reduccion de las expectativas inflacionarias desalentaron la
demanda de titulos piblicos. Por ello, la colocacién de deuda
publica interna perdié importancia relativa en la financiacién
del déficit fiscal.

(*) Entre marzo y diciembre los ingresos corrientes de la Tesoreria
aumentaron 122 9, mientras los egresos corrientes disminuyeron 34 9%, ambos
en términos reales,

Financiamiento monetario del
déficit fiscal
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METAS CUANTITATIVAS DEL PROGRAMA ECONOMICO

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

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

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

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



Déficit de la Tesoreria General
de la Nacién

(En miles de millones de pesos)

& Melas

. Limitar el déficit fiscal —segiin una metodologia elaborada

especialmente para su cémputo y seguimiento— de modo tal
que no excediera de $ 425.000 millones al 30 de setiembre ni de
$ 575.000 millones al 31 de diciembre. Los valores
efectivamente registrados fueron $ 426.844 millones a fin de
setiembre y $ 589.698 millones a fin de diciembre. Los
mérgenes de exceso fueron muy pequefios: 0,4 % en el primer
caso y 2,6 9% en el segundo, de modo que aun si las metas no
han sido estrictamente cumplidas, el desempefio financiero del
sector publico se ha ajustado estrechamente a lo previsto, y los
desvios registrados fueron insignificantes, sobre todo teniendo
en cuenta la incertidumbre que rodeaba estos pronésticos en
el momento de formularse (segundo trimestre).
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POLITICA MONETARIA

POLITICA DE TASAS DE INTERES

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

Al mismo tiempo, la rapida valorizacién de los Valores
Nacionales Ajustables permitié que estos titulos fueran empleados
en operaciones especulativas ajenas al fin para el cual habian
sido creados. La més comiin de estas operaciones fue la de
arbitraje de intereses, posibilitada, como se vera, por las diferencias
existentes entre las tasas de valorizacion de los citados titulos y las
tasas de interés de corto plazo,

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

Dada la dificultad de controlar en forma inmediata
los factores que originahan la expansién de la oferta de activos
monetarios —en especial el financiamiento del déficit fiscal
v las operaciones del sector externo, determinadas
principalmente por compromisos preexistentes—, era
imprescindible actuar ripidamente sobre la demanda. Para ello,
se intentd revertir el proceso de huida del dinero a través del
aumento de los rendimientos reales de los activos financieros.
El instrumento més importante fue el ajuste de las tasas
nominales de interés, que fueron adecuadas periédicamente,
procurando que los rendimientos reales resultaran positivos. Esto
tiltimo fue posible gracias a la reduccién de la tasa de inflacién
y la quiebra de las expectativas inflacionarias,

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

Las tasas de interés nominales en los mercados no regulados
fueron influidas mediante la emisién de nuevas Letras de
Tesoreria, que a partir de junio han constituido una nueva fuente
de captacién de recursos para el Gobierno y una interesante
opcién de corto plazo para los ahorristas.

El Banco Central continué regulando el mercado de Valores
Nacionales Ajustables, garantizando la cotizacién de estos
titulos dentro de margenes adecuados, en funcién de la evolucion
del indice de precios considerado en la clausula de reajuste.
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Mercado de Valores Nacionales Ajustables

Durante los dltimos afios, cuando el proceso inflacionario
se agudizd, los Valores Nacionales Ajustables constituyeron uno
de los activos financieros mds atractivos que ofrecia el mercado
debido a la capacidad de resguardo que ofrecia en relacién al
incremento de los precios.

Sin embargo, el objetivo primordial para el cual habian
sido creados, es decir, constituir una alternativa de ahorro
ajustable a largo plazo, fue rapidamente desvirtuado ante la
paulatina acentuacién del proceso inflacionario, y se constituyeron
en instrumentos aptos para operaciones especulativas (caucién de
valores) y que en alguna medida también sustituian al dinero en
las transacciones. La tasa de valorizacién mensual de estos titulos
se acelerd constantemente durante la primera parte del afio y
alcanzo sucesivamente valores de 14.8 9% en enero, 18,59 en
febrero y 26,0 % en marzo; el punto méximo, de 69 %,
correspondid al mes de abril. Dado que las tasas de interés a
corto plazo se mantuvieran en valores sustancialmente menores, el
arbitraje de interés resulté sumamente rentable; asi, para
operaciones a 30 dias contratadas en los inicios de cada mes, las
diferencias entre rendimientos mensuales eran
—aproximadamente— 7 % en enero, 11 9% en febrero y marzo
y 60 % en abril.

Este panorama se extendié hasta mayo, cuando
comenzaron a modificarse las condiciones que favorecian las
actividades especulativas y alimentaban el desequilibrio en el
mercado monetario.

La politica de regulacién de estos titulos, afectados por la
brusca desaceleracién de los precios, estuvo dirigida a mantener
la confianza en los titulos piiblicos, proteger a los ahorristas
—entre los cuales habian obtenido gran aceptaciéon y difusion—
v evitar un deterioro del financiamiento del sector piblico que
hubiera significado ademas una reduccién de las posibilidades de
orientacién del mercado financiero. En tal sentido, hasta
setiembre el Banco Central continué manteniendo las cotizaciones
diarias de los Valores Nacionales Ajustables de acuerdo con el
valor esperado de paridad de los titulos. A partir de entonces,
la politica regulatoria se basé en ¢l establecimiento de margenes
o bandas de intervencién de la autoridad monetaria. FEsta
modificacién de la politica de regulacién tuvo por objeto crear

" un pequefio margen de incertidumbre en el corto plazo,

desalentando asi las compras y ventas muy frecuentes de estos
titulos y reduciendo por lo tanto su utilizacién para fines
especulalivos.

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



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

Precios de cotizacién de los Valores Nacionales Ajustables y de intervencién del Banco Central
Precios de cierre de la Serie 1975/85

= Cotizacién de clerrs
-------- Precio de compra

cessesseese  Precio de venla

Ene. Feb. Mar, Abr. May, Jun. Jul Ago. Set, Oct. Nov. Die;
1976

Valores Nacionales Ajustables La actividad reguladora de la autoridad monetaria se

Circulacién neta como porcentaje resumid en adquisiciones netas por 118.706 millones de pesos,

de la circulacién total que representaron el 15.4 % del total operado en valor efectivo.
T | % gin embz::g?, esta cifra (;uzta ﬂenci}firra ten{%;nt(:lias &:ontrapuestas

urante distintas partes del ano; hasta mediados de mayo se

Enero 67,7 efectuaron ventas netas por 94.066 millones de pesos; luego, hasta

Febrero 72,6 finalizar la primera quincena de setiembre, se realizaron compras

Marzo 75,8 netas por 251.321 millones de pesos, y en el resto del ano

ﬁ;ﬂ) jéﬁ nuevamente hubo ventas netas, esta vez por 38.549 millones de

Junio 17,0 pesos.

:Lughozto lég Después del primer trimestre comenzé a disminuir la

Setiembre 14,5 circulacién neta de Valores Nacionales Ajustables. El brusco

g@brebr %g% descenso producido a partir del mes de junio obedecio

D?;?gb r: 152 principalmente a la disminucién de las expectativas inflacionarias

y a la colocacién de las Letras de Tesoreria de la Nacién.
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Tasas de interés de Letras de
Tesoreria

Tasas equivalentes anuales vencidas

Letras de Tesoreria

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

Las emisiones de estos activos se han efectuado a plazos que
oscilan entre 15 y 120 dias a tasas de interés nominales
variables segiin los plazos. El ofrecimiento de estos activos se
caracterizé por fijar las tasas de interés nominales para los
distintos plazos, dejando libradas a la demanda de los particulares
las cantidades negociadas; esto refleja la importancia atribuida
por la autoridad monetaria a la politica de tasas de interés, por
cuanto de esta forma se procuré que los rendimientos reales
fueran posilivos.

Iy el g 50 43
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- 110
| SR e B
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16 23 30 6 13 20 27 3 10 16 24 31
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7 14 21 27 5 1219 26 2 9 16 23 3 6 M4 21 27
Seticmbire Octubre Noviembre Diciembre
=39 9 6. .

La evolucién de las tasas nominales de interés ofrecidas por
estos activos, asi como la estructura de las mismas con respecto
a los distintos plazos, sufrieron modificaciones a lo largo del afio.
Desde el momento de su lanzamiento hasta la licitacién realizada
a fines del mes de agosto brindaban tasas superiores para las
colocaciones a menores plazos debido a que se esperaba un
descenso en las tasas de inflacién. Posteriormente, con motivo del
repunte de la tasa de inflacién y coherentemente con el propdsito
de captar recursos de capital para el financiamiento del sector
piblico, se invirtié la estructura temporal de las tasas de interés
que resultaron mayores para las colocaciones a plazos mds largos.

Los ofrecimientos de Letras de Tesoreria compensaron la
pérdida de financiamiento del sector piblico por la liquidacién de
las tenencias de Valores Nacionales Ajustables; el ingreso neto
percibido por la Tesoreria General de la Nacién por la colocacién
de estas Letras ascendié a 304.686.4 millones de pesos.

Otros activos financieros

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

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



los bancos y demas intermediarios financieros y posteriormente
la orientacion del mercado por los rendimientos de las Letras
de Tesoreria, tendieron a canalizar los fondos de los ahorristas
hacia el mercado financiero instilucionalizado.

Los resultados de la nueva politica de tasas de interés se
hicieron mas evidentes en el dltimo trimestre, cuando los
rendimientos reales de los depésitos a plazo y aceptaciones
bancarias alcanzaron valores positivos. Como resultado, estos

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

Tasas de interés anualizadas con pago vencido (1)

Certificados de depdsito a plazo

fijo nominativos transferibles

Aceptaciones

Plazo, en dias

Plazo, en dias

A fin de:

180 | 360 | 180 | 360 [ —e0 ] 60 l 0 | 10 | —e | 0 | 90 | 180
wﬁt’:&‘i » m‘:‘; Bancos comerciales Compafiias financleras
1876 (En %)

EDEI0) & o picn oo tass 76,5 633 046 852 9012 8403 8452 9740 7976 8553 92,24 100,08
Fobrext -« —ammmaermer 792 651 946 852 96,71 8287 8851 10264 8044 86,54 94,54 103,78

................. 81,5 67,0 101,8 897 107,38 8520 89,96 105,08 10488 94,23 10427 114,62
e R T 86,5 67,0 1169 100,0 116,94 9510 96,35 11360 108,16 11988 12851 12892
Mayo! =i s aeive o 1124 86,9 1303 1109 13422 110,04 12226 15297 143,10 15108 15225 163,90
Jmilo: . .ssseesaserees 108,7 986 1018 1000 97,08 11228 116,49 137,16 103,51 134,75 123,17 135,47
olio = o e et 78,3 850 79,0 @811 8027 8436 87,39 113,89 — 61,65 82,94 9252
AGOSID. -.ocoi s v aian e 70,1 71,0 664 672 7089 7066 75,36 89,54 — - 70,68 78,22
Setiembre ...........0... 848 754 879 809 84,08 86,20 86,43 96,00 —_ — 83,80 93,77
Octubre .......ccveueus 1059 85,0 118,38 1019 98,20 103,45 109,44 128865 - — 111,71 118,60
Noviembre .........c... 114,2 88,6 1162 1040 100,08 108,93 109,62 127,26 — - 119,00 12231
Diciembre ............. 106,8 -_ 1264 1150 11251 11567 119,72 14041 — - 131,88 141,03

(1) Elaboradas scbre la base de los datos proporcionados por muestras representativas.

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

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

Paralelamente, la correccion de las tasas de interés en el
mercado institucionalizado promovié la competencia entre las
entidades para captar los fondos de los ahorristas y favorecio
la difusién de informacién sobre las alternativas de inversion
en el &mbito financiero.

Evolucién de las tasas de interés para préstamos
del mercado regulado

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

La politica tuvo principio de ejecucién con la sancién de la
Ley Ne 21.308, vigente desde el 17 de mayo de 1976, por la
que se implanté un impuesto nacional a los beneficiarios de
créditos, con una lasa del 8,5 % semestral adelantado. Con
ajuste a estos criterios, al promediar julio se concreté la primera

37



Crecimiento de los activos monetarios
M 1)

Variaciones porcentuales con respecto a
igual mes del periodo anterior

modificacion de las lasas activas maximas fijadas por el Banco
Central, que se mantenian constantes desde diciembre de 1975. Para
acompanar la tendencia declinante de las tasas de interés en los
mercados no regulados se dispuso para los créditos ordinarios de
los bancos y cajas de ahorro una disminucién de 6 puntos en las
tasas de interés correspondientes a operaciones concertadas en

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

Como se establecié hacia fines de agosto una tasa méaxima
de 40 9% anual, para los préstamos ordinarios de todas las
entidades financieras, se eliminé la preferencia para los créditos
otorgados en la zona IV,

En setiembre, la evolucién del costo del dinero en el mercado
de tasas libres determiné la necesidad de arbitrar distintas
correcciones en las tasas de interés activas reguladas. Hacia
fines de ese mes se dispuso un aumento de 7 puntos en las tasas
anuales correspondientes a las operaciones ordinarias, las que
quedaron fijadas en 47 % anual adelantado. Estos aumentos
también alcanzaron a algunas lineas que venian manteniendo tasas
inferiores al mencionado nivel general.

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

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

ACTIVOS MONETARIOS
Evolucion de los activos monetarios

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

Los medios de pago de particulares —un agregado
monetario a veces llamado sintéticamente M1— comprenden
los billetes y monedas en poder del piblico y los depésitos
en cuenta corriente. En 1975 los medios de pago de particulares
habian crecido 192,2 9%; en los primeros meses de 1976 la tasa
de variacién anual presentaba una tendencia francamente
creciente, hasta alcanzar su valor maximo 380 % en julio.
Después comenzé a declinar, y a fines de diciembre se habia
reducido a 255,3 %.

Depésitos a interés

En 1975 los depésitos a interés habian crecido 30,2 %. En
1976 la tasa de variacién anual aumenté durante casi todo
el afio, para lograr su valor maximo, 604.9 %, en noviembre.
El afio cerré con un crecimiento de 582,9 % entre los
componentes, los depésitos a plazo fijo aumentaron 2.193,6 % y
los de ahorro 277 %.

Como consecuencia del comportamiento de los depdsitos
a interés, durante 1976 el agregado monetario habitualmente
denominado M2 —formado por la suma de los medios de pago
de particulares y estos depésitos— subié 330,7 %. El
crecimiento maximo del afio correspondié a noviembre, 359,4 %.
Este mismo agregado en 1975 habia registrado un aumento de
127,1 %.

Aceptaciones bancarias

En 1975 las colocaciones de fondos en el mercado de
aceptaciones bancarias habian crecido 114,4 9%. En 1976, la tasa
de variacién anual aumenté, durante la mayor parte del afio y
llegé a su valor maximo, 5454 % en diciembre.

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

Titulos y obligaciones del sector piblico

Las ‘tenencias de titulos y obligaciones del sector piblico con
un elevado grado de liquidez se acrecentaron fuertemente, pero

" a un ritmo decreciente. En 1975, el valor de mercado de estas

obligaciones —integradas por los Valores Nacionales Ajustables y
el Bono General de Ahorro Ajustable— habian crecido 1.868,0 9.
En los primeros meses de 1976 la tasa de crecimiento de estas
obligaciones —a las que a partir de junio se agregan las nuevas
Letras de Tesoreria— continué aumentando, hasta alcanzar un
maximo de 3.680.5 % en mayo. Posteriormente descendié
bruscamente, para llegar a fin de afio con un valor de 756 %.

Como consecuencia del comportamiento de estas obligaciones
del sector publico, durante 1976 los aclivos monetarios totales,
un agregado habitualmente denominado M4 —formado por la
suma de M3 y las mencionadas obligaciones del sector publico—
crecieron 407,7 %. FEl crecimiento méaximo del afio correspondié
a octubre, 540,6 %. Este mismo agregado en 1975 habia registrado
un aumento de 151,3 %.
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Participacién de los factores de creacién
en el aumento de los recursos

monetarios privados
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To
spe anut:.ll I I I

Total
ety I v lAm.m.l

(En miles de millones de $)

Total: 207 133 324
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328 511 1.205

139 85 375
(42) (an (29

-3 74 156
(-1) (14) Q@2

192 352 764
(59) (69) (59)

(1) Sobre el total. (2) Créditos netos menos de-
positos.

Faclores de creacion y absorcion de recursos monetarios (M3)

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

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

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

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

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

Participacién del sector oficial

Al concluir el afio, las cuentas de la Tesoreria General
arrojaron un quebranto de 589.697,7 millones de pesos,
superando en algo mas de dos veces al registrado en el ejercicio
fiscal de 1975. Este déficit fue financiado con recursos provistos
por ¢l Banco Central (43 %), con recursos provenientes del uso
neto del crédito piblico (22 ¢5) y de otras fuentes (35 %).
Después del primer trimestre se aprecié una gradual mejora en las
finanzas publicas. El apoyo financiero del Banco Central al Tesoro
Nacional fue marcadamente superior durante el primer trimestre,
cuando representé un 63 9% del déficit, que durante el resto del
afio. La relacién déficit fiscal/producto bruto interno, que durante
el primer trimestre alcanzé un valor de 13,4 %, se redujo
constantemente durante el afio, hasta llegar en el Gltimo trimestre
a un valor de 6 %.

Los egresos denotaron, con respecto a 1975, un crecimiento
de 349 9%, originado en mayores gastos en concepto de
remuneraciones y transferencias al sector piblico, en especial las
canalizadas hacia empresas estatales y provincias. Particularmente
significativo resulté el avance de los gastos de capital (840 %),
principalmente orientados a la adquisicién de bienes y a la
realizacién de trabajos piblicos.

Por su parte, los ingresos del Tesoro Nacional ascendieron
en 1976 a 396.121,0 millones de pesos, superando en 657 %
a los de 1975. El crecimiento de los recursos corrientes
—superior al de los gastos— queda reflejado en la evolucién
seguida por la relacién entre ingresos y gastos corrientes. El punto
de méximo deterioro de ese cociente se alcanzé en marzo con un
valor de 19 %. En diciembre la proporcién fue del 65 %.

La paulatina mejora de las finanzas piblicas ha sido el
resultado de las medidas adoptadas a partir de abril. El déficit
fiscal fue atacado actuando simultineamente sobre los gastos y los



ingresos. Para contener el gasto se busc evitar la expansion del
niimero de empleados piiblicos y mantener rezagadas las
remuneraciones, a la vez que disminuir el déficit de las empresas
piblicas a través de una politica de aumento, de los precios
relativos de los bienes y servicios producidos por las mismas.
Asimismo, se decidié la gradual eliminacién del aporte nacional
para cubrir los déficit presupuestarios de las provincias. Del
lado de los ingresos, las medidas mas relevantes apuntaron a
preservar el valor real de las sumas recaudadas mediante un
régimen de actualizacion de deudas impositivas, que evito el efecto
negativo de los rezagos fiscales en condiciones de alta inflacién,

v a la reduccién del plazo para el pago de algunos impuestos.
También se crearon nuevos gravamenes, tales como los aplicados
a la transferencia de acciones, titulos, debentures y demas
valores (0,5 %) ; a los beneficiarios de créditos otorgados por el
sistema financiero nacional (8,5 9% semestral) ; a la produccién
agropecuaria (4 %); al parque automotor; a los débitos
bancarios (0,2 %) ; a los sueldos, jubilaciones, honorarios y toda
otra tributacién derivada del trabajo personal, con o sin

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

Una mayor utilizacién de los recursos del crédito piblico
determiné que la deuda piablica nacional neta documentada con
valores aumentase su circulacién durante el afio 1976 en
v/n 684.128,7 millones de pesos. La mayor participacién en dicho
incremento correspondié al rubro Otros Inversores del Pais, con
un aumento de sus tenencias de v/n 286.183,7 millones de pesos,
que se debieron, fundamentalmente, a las nuevas colocaciones de
Letras de Tesoreria (v/n 242.609,8 millones) y, en menor grado,
de otros titulos piblicos indexados, entre los cuales se destacaron
las distintas series de Valores Nacionales Ajustables (v/n 5.547,9
millones de pesos). El incremento observado en Otros Inversores
del Exterior, cuyo monto fue de v/n 168.112,6 millones de
pesos, respondi6 a la paulatina actualizacién del tipo de cambio vy,
en menor medida, a las colocaciones de los Bonos Externos
1975 y 1976.

Financiamiento monetario del déficit fiscal

Défictt | Financla- | o, noto | Otras
Fecha fiscal 1 B’ggﬁ"g del crédito | fuentes 2n
(En miles de millones de §) (En %)

1972 6,9 3,3 0,6 3,0 48,6
1973 229 149 0,6 7.4 64,9
1974 33,3 24,1 2,9 6,3 724
1975 174,0 1192 17,5 37,3 68,5
1976 589,7 2530 158,6 178,1 42,9
I 130,0 82.4 LT 25,9 63,4
il 1389 401. 660 32.8 289
111 157,2 86,4 5,9 64,9 55,0
v 163,6 44,1 65,0 54,5 27,0

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

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

La contraccién del déficit fiscal y de la porcién del mismo
financiada por el Banco Central han determinado que la
participacién del sector piiblico (neto de depésitos) entre los
factores de expansion monetaria pasara del 46 9 en el primer
trimestre al 8 % en el segundo. En el tercer trimestre se
convirtid, aunque levemente, en un factor de absorcién, y en
el cuarto contribuy6 con 15 % del aumento de los recursos
monetarios totales.

Participacion del sector externo en la expansién monetaria

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

Debido al resultado deficitario del balance de pagos
registrado durante el primer trimestre, el sector externo debié
haber constituido un factor de absorcion monetaria, Sin
embargo, la relevancia adquirida por las operaciones de pase
y las de seguro de cambio para importaciones originaron
que el efecto opuesto predominara, contribuyendo 7 % de la
expansion de los recursos monetarios,

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

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

y 45 %; en el cuarto trimestre disminuyé si importancia
relativa a 17 %.

Participacion del sector privado en la expansién monetaria

El sector privado se constituyé durante el afio en el principal
factor de creacién monetaria, alcanzando su participacion a 57 %.



Principales activos financieros del
sector privado

Estructura relativa porcentual

En el primer trimestre de 1976 la Tesoreria General de la
Nacién habia absorbido casi 60 9% del incremento del crédilo
bancario. Ese hecho ratifico la tendencia declinante de la
participacién del sector privado en la asignacién del crédito
bancario y constituyé una fuente adicional de expansién monetaria.

La politica seguida a partir del segundo trimestre tendi6
a controlar la expansién monetaria derivada de la asignacién
de redescuento general. Esto fue el resultado de la mayor
captacioén de depdsitos a plazo fijo, cuyas tasas de interés
libremente pactadas por las entidades financieras tendieron
a resultar reales posilivas, lo que permitié una mayor disponibilidad
de recursos y, consecuentemente, una mayor atencion de créditos.
Por ello el Banco Central resiringié el acuerdo de redescuentos
ordinarios con excepcion de las lineas destinadas a favorecer las
exportaciones y a continuar la construccién de viviendas ya
iniciadas.

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

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

TENENCIAS DE ACTIVOS MONETARIOS
Composicion de las tenencias de activos monetarios

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

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

Medios de pago (M1) (1) Depésitos a interés (1)

Pe- I Subtotal | 49¢P13-| suptotal Ecl’gg‘t‘e‘:i. VA, |Lotrasde| qoe
riodo Total . ﬂgg;& gﬁj‘-té?e Total ’ Ahorro P!]iaj:o (M2) (2) (M3) rias (3) (3) 4) (M4)
1976
Ene. 58,9 26,0 32,9 18,0 15,2 2,8 76,9 7.7 84,6 — 15,4 - 100,0
Feb. 58,1 26,7 314 16,8 14,2 2,6 74,9 7,9 82,8 - 172 - 100,0
Mar. 57.9 241 33,8 15,6 132 2,4 73,5 76 81,1 - 18,9 — 100,0
Abr. 479 19,9 28,0 12,6 10,5 2,1 60,5 6,7 67,3 — 32,7 - 100,0
May. 46,6 18,2 28,4 14,0 10,8 3,2 60,6 6,7 67,3 — 32,7 —_ 100,0
Jun. 48,8 17.7 31,1 16,9 10,9 6,0 65,7 9,0 74,7 — 17,9 74 100,0
Jul. 37,8 18,6 29,2 19,6 116 8,0 67,4 9,3 8.7 — 10,6 12,7 100,0
Ago, 48,3 17,6 30,7 20,6 123 83 68,9 9,6 78,5 0,3 8,1 13,1 100,0
Set. 45 4 16,8 28,6 21,1 118 9,3 66,5 10,0 76,5 0,8 10,7 12,0 100,0
Oct. 419 16,6 25,3 22,1 115 10,6 64,0 10,1 74,1 Il 12,9 11,9 100,0
Nov. 41,2 15,8 25,4 26,4 128 13,8 67,6 9,6 77,2 1,6 9,6 11,6 100,0
Dic. 43,5 19,3 24,2 25,0 11,6 13, 68,5 10,0 78,5 1.7 83 115 100,0

(1) No comprende depésitos en entidades financleras no bancarias. (2) Incluye compafiias financleras; documentos en circulacién

incluidos intereses.

poder de particulares.

(3) Valor de mercado de la circulacion en poder del sector privado. (4) Valor nominal de la circulacidén en

Mientras a fines de 1975 las tenencias de medios de pago
y activos remunerados con tasa de interés fija (M3)
representaban 88 9% del total de activos financieros del sector
privado, a fin de abril de 1976 su parlicipacion habia
disminuido a 67 %. La sustitucién de activos se hizo en favor
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Valor real de las tenencias de activos
monetarios del sector privado

(En millones de $ de 1960)
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de otros bienes (durables, materias primas no perecederas,
etcétera), de divisas y de Valores Nacionales Ajustables, activos
todos ellos que brindaban mayor proteccién a los ahorristas con
respecto del agudo proceso inflacionario. La importancia de los
valores con clausula de ajuste crecié en ese lapso, pasando de

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

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

Durante todo el segundo trimestre y gran parte del tercero
no se registraron cambios de importancia en la estructura de las
carteras de activos. Al culminar el tercer trimestre, 43 % de las
tenencias de aclivos financieros en poder de los particulares
correspondia a depésitos a interés, aceptaciones y Letras de
Tesoreria. La participacién de los Valores Nacionales Ajustables
se habia reducido al 10,7%. A fin de afio, sélo 10 9 de las
tenencias privadas respondia a formas de ahorro con clausula de
ajuste. El 90 9, complementario se dividia practicamente en
partes iguales entre medios de pago M1 y colocaciones sujetas
a tasas de interés fija.

En el iltimo trimestre, la casi totalidad de activos
financieros no indexados ofrecia rendimientos reales positivos
por la existencia de menores tasas de inflacién, que, a su vez,
resultaban inferiores a las tasas de interés nominales.
Consecuentemente, se incrementd la participacién de los depésitos
a plazo fijo y de las aceptaciones bancarias en las tenencias
de activos de los particulares y permanecié en niveles estables
la de las Letras de Tesoreria. Al mismo tiempo, la importancia
relativa de los Valores Nacionales Ajustables se redujo, debido a
que dejaron de ofrecer ventajas en relacién con otros activos y a
la nueva politica de regulacién adoptada a partir de setiembre.

Valor real de las tenencias de activos monetarios ()

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

Duranle los primeros cuatro meses se registra una caida
en el valor real de las tenencias, cualquiera sea la definicion de
activos monetarios que se adopte. Si se considera solamente
M1, la reduccién alcanzé a 45,1 %. Si, en cambio, se toma en
cuenta M2 la disminucién resulté algo mayor (47,3 %),
fundamentalmente por las reducciones registradas por los depésitos
de ahorro y a plazo fijo. Cuando se observa el comportamiento
de M3 la caida fue del 47,1 %. Por tltimo, si se considera M4
se registra una reduccién menos acentuada (37,3 %), resultante
del sefialado traslado de fondos hacia ese tipo de colocaciones.

Contrariamente, entre abril y diciembre se revirtio la
tendencia, registrdandose un constante crecimiento del valor real
de las tenencias de activos monetarios del sector privado.

(1) El valor real de las tenencias de actlvos monetarios para cada mes fue
calculedo: 1) tomando el promedio geométrico de los saldos en términos
corrientes en el Ultimo dia del mes en cuestién y en el ultimo dia del mes
inmediato anterior; 2) deflaclonando los promedios geométricos por el indice
de precios mayoristas (nivel general). La promediacién tiene por objeto
centrar 108 datos de acervos a mediados de cada mes, reduciendo —al tomar
promedios geométricos en lugar de aritméticos— el problema que presenta
promediar serles con un fuerte componente de tendencia.



Evolucién del crédito bancario
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Mientras M1 sélo aumenté 36,9 %, el conjunto de activos,
definidos como M2, se incrementaron en el 73,8 %, debido
fundamentalmente al crecimiento de los depositos a interés
(212,6 9% entre principio de mayo y fin de diciembre). Ese
hecho, unido al aumento de las colocaciones en aceptaciones
bancarias, hizo que los activos definidos como M3 registraran
un incremento de 79.4 %. En cambio fue menor el aumento de
M4, 70,7 9%, motivado en especial por la baja en la circulacién
de los Valores Nacionales Ajustables (60 %).

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

EL CREDITO
La accién del Banco Central
Politica crediticia

La politica de crédito adoptada ha estado orientada
fundamentalmente a: 1°) incrementar el valor real del crédito;
2°) modificar la distribucién del mismo entre los sectores
piblico y privado, a favor de este iltimo, y 3°) reducir el
subsidio implicito en el crédito bancario a fin de evitar el uso
ineficiente de los recursos.

El erédito total otorgado por el sistema bancario, que
durante los primeros cuatro meses sufri4 una reduccién
de 44,7 % en términos reales, se incrementdo 42,9 9 entre
principios de mayo y fines de diciembre. En particular, el dirigido
al sector privado, que durante el primer cuatrimestre cayo
50,8 %, aumentd considerablemente durante el resto del afio
(80,7 %).

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

Distribucién del crédito bancario al sector puablico
v al sector privado

Sector
A fin de: B
Privado , Puablico
(En %)

1972 71,2 28,8

1973 63,9 36,1

1974 60,6 39,4

1975 54,7 453

1976
ERBYO. i cororessmsieimis sver o 51,1 489
Febrero: .. c.oaeesimas - 50,6 494
MAYZO 5cicre cis crpeneiae s o 50,4 496
ABHl oo 2 e e 50,1 499
Mavo: i, o srmmiramesig 515 48,5
] Fhat 11 A 53,9 46,1
Talio! . ooncmiavamms s 53,8 46,2
AGoBto: o i sy 55,0 450
SeHemhre: - . Joviies s 573 42,7
Getubra |5 e e 60,1 39,9
Noviembre ............ 63,0 37,0
Diciembre ...... rre 64,1 35,9
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privado y 45,3 9% al sector puablico. Esos valores evidencian
la continuidad de una tendencia que se arrastraba desde
afios anteriores, cuando el sector pablico comenzé a ganar
importancia en la distribucién del crédito bancario. Esa evolucion
culmina en abril, cuando los dos sectores se dividian en
partes iguales el total de créditos otorgados. De ahi en mas
la tendencia se revierte, y a fin de afio correspondia al sector
privado 64,1 9% del crédito bancario total.

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

Nuevas modalidades de captacion de fondos

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

Operaciones del Banco Central. Asignacion
de fondos a las entidades financieras

Durante el primer trimestre se mantuvo la politica de
asignacion periédica de recursos a los bancos para atender la
demanda de préstamos de tipo ordinario. Posteriormente se
descontinué esta practica, ya que el incremento experimentado por
la utilizacién de los limites de redescuento de caracter abierto
y los ligados a los sistemas de depésitos a plazo fijo hicieron
que la accién en materia de habilitacién de fondos por el Banco
Central se dirigiera principalmente a satisfacer las demandas
originadas en procesos productivos estacionales, proveyéndose
recursos acordes con la iniciacién y duracién de cada uno de
ellos para los sectores algodonero ($ 5.294 millones) y vitivinicola
($ 3.704 millones), para la zafra azucarera ($ 9.000 millones),
para las cosechas fina y gruesa ($ 32.304 millones) v otros menores.

También se asigné redescuento para: la adquisicién de
hacienda vacuna, la retencién de vientres y gastos de invernada
(% 2.500 millones), la mecanizacion agricola ($ 10.300 millones),
la construccién de silos y elevadores ($ 1.150 millones), la
electrificacién rural ($ 80 millones), los trabajos de desmonte,
destronque y conexos ($ 1.094 millones), los planes de tecnificacién
y mecanizacién agropecuaria (§ 600 millones) y un programa
de desarrollo denominado “crédito agropecuario orientado™
(8 650 millones).

Dentro del sector comercio, cabe destacar el apoyo dispensado
a la Junta Nacional de Granos para facilitar la compra de
cereales y oleaginosas ($ 49.730 millones), asi como el otorgado
al Banco de la Nacién Argentina con destino a la comercializacion
de la yerba mate ($ 3.670 millones).

De esas habilitaciones de recursos, al cierre del ejercicio
econémico se hallaban cancelados los acordados con destino
al sector algodonero, a la Junta Nacional de Granos y para la
exportacién de azicar.



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

En lo que se refiere al sector publico, se habilitaron fondos
al Banco Nacional de Desarrollo por $ 24.413 millones, para
posibilitarle el apoyo crediticio a empresas piblicas.

Normas

En los inicios del afio, las normas reguladoras del crédito
se mantuvieron sin mayores modificaciones en relacién con las
vigentes el aiio precedente, salvo en lo relacionado con la linea de
crédito adicional de corto plazo, vinculada con las operaciones
de pases cambiarios, que fue suspendida,

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

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

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

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

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

OTRAS TRANSACCIONES FINANCIERAS - EVOLUCION
DEL MERCADO DE VALORES

Durante 1976 el valor efectivo de las transacciones
totales en el Mercado de Valores de Buenos Aires alcanzo
a 929.606 millones de pesos, correspondiendo a los valores
piblicos 86,9 % del total negociado. Los valores privados
registraron en ese periodo una importante recuperacion de su
participacion en las transacciones. Mientras en el primer
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Composicion de las transacciones de
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trimestre representaban 1 % del total, en el tercero absorbian
el 35 %. La participacion se redujo a 12 % en el Gltimo trimestre,

Mercado de valores publicos

Se amplié en v8n. 15.000 millones la serie 1975/85 de los
Valores Nacionales Ajustables (Decreto N¢ 101 del 14.4.76) ;
asi, la circulacién de esta serie se elevé a v8n. 50.000 millones,
Por otra parte, se emitieron los Valores Nacionales Ajustables
1976/86 (Decreto N® 754 del 24.2.76) y la segunda serie de esa
emision (Decreto N° 439 del 14.5.76), por un monto de
v&n. 50.000 millones cada una.

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

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

La activa participacién que tuvo el Banco Central, comprando
o vendiendo valores segiin el requerimiento de la plaza, se
reflejé en adquisiciones netas que representaron el 37,0 %
¥ 25,4 % del total transado en valores nominales de la primera
y segunda serie, respectivamente, y en colocaciones netas
que alcanzaron 2,5 %, 18,1 % y 40,9 % de las transacciones
correspondientes a las emisiones 1975/85, 1976/86 y 1976/86
segunda serie,

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

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

Mercado de valores privados

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

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

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

El segundo trimestre se inicié con jornadas de caracteristicas
excepcionales, Asi, el 5 de abril —dia de reanudacién de los
negocios tras el cierre del mercado— el monto operado alcanzo
un valor nominal de 26,8 millones y un valor efectivo de 7714
millones acompaiiado por importantes alzas en las cotizaciones
que en algunos papeles significaron valorizaciones de hasta 350 %.
Posteriormente, hasta mediados de mayo, se registraron répidas
tomas de ganancias que coincidieron con el significativo
incremento de las cotizaciones en los Valores Nacionales Ajustables.
En la Gltima parte del trimestre, la demanda se mostré mucho
més decidida, estimulada por la expectativa de que las autoridades
econémicas dispondrian un amplio revalio de activos y por la
desaceleraciéon en la valorizacién de los Valores Nacionales
Ajustables. De esta forma, la progresiva mejora de las cotizaciones
permitié que muchos papeles superaran en la jornada del 11 de
junio los niveles alcanzados el 5 de abril. El sector mas
beneficiado fue el azucarero, debido a las zafras satisfactorias y
las condiciones favorables para la comercializacion del azicar en
el exterior.

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

El altimo trimestre se caracterizé por un mercado apatico
y ofrecido, en el que gravitaron las ventas de cartera del
Banco Nacional de Desarrollo y de la Caja Nacional de Ahorro
y Seguro, iniciadas en los primeros dias de octubre. Esporadicas
reacciones, que no modificaron sustancialmente la tendencia de
la plaza, respondieron al interés de inversores tentados por los
bajos niveles de precios y a la reiteracién de las versiones sobre
revalio de activos. La recuperacién mas destacada se registrd
en las jornadas finales del afio,

49






CAPITULO III

SECTOR EXTERNO

El balance de pagos
Disposiciones relacionadas con el sector externo
Operaciones cambiarias

Relaciones con inslituciones internacionales

53
58
61

64






Balance de pagos

Concepto

\ 1972 ' 1973 | 1974 | 1975 ]1976'

I- Transacciones

corrientes ...,

1. Mercancias .

2, Serviclos ¥
transf. unila-
terales .....

II - Transacciones

de capitales no
compensato-
rios (1)

II1-/Errores y omi-

siones

IV~-Pagos interna-

cionales (2) ..

1, Variacién de
reservas (3) .

2. Movimientos
de capitales
compensato-
rios (4) ...

3. Asignacién de
derechos es-
peciales de
giro (4) ...

4. Ajustes de
valuacién (6) .

(En millones de ddlares)

=223
36

-259

167

=382

=60 (5)-18 (5)-1

-10

721
1.037

-316

15

=5

731

921

-208

36

127 -1.285 650
206  -985 884

-169  -300 -234
-54 191  -516
22 =1 =9

95 =-1.093 125

=51  -791 1.192
188 -207 -1.084
(5) 6 (5) 2

-41 -13 15

(*) Cifras provisionales. (1)

Défieit (—).

(3)

Egresos
Disminucién (—).

(—). (2)
(4) Ingre-

s08 (—). (5) Ajustes de valuacién, (6) Aumento
del activo neto (—).

Exportaciones promocionadas

No promoclo-

nadas Promocionadas
Afio | Total| anlo- Millo-
| % | Ba| %

1972 1.941 1.558 70 583 50
1973 3.266 2.258 69 1.008 31
1974 3.931 2.617 67 1.314 33
1975 2961 2022 68 939 32
1976* 3.916 2585 66 1.331 34

(*) Cifras provisionales.

FUENTE: BCRA sobre la base de datos del INDEC,
Las exportaciones promocionadas com-
prenden los productos incluidos en la
Circular R.C. N° 424 y complementa-

rias,

SECTOR EXTERNO

EL BALANCE DE PAGOS

En 1976 el balance de pagos arrojo un resultado positivo
de Dls. 124,7 millones, que significé una mejora de DIs. 1.219,2
millones con relacién al déficit registrado en 1975, Dls. 1.094,5
millones. Tal recuperacién obedecié al saldo positivo de Dls. 650,1
millones de las operaciones en cuenta corriente, que en 1975
habian sido negativas en Dls. 1.284.6 millones. En efecto, las
transacciones auténomas con el exterior resultaron negativas en
Dls. 77,7 millones en los primeros tres meses del afio; en cambio,
en el segundo trimestre se registré un importante superavit,
Dls. 255.2 millones, que se atenué sensiblemente en el tercero,
Dls. 10,8 millones, El dltimo trimestre resulté nuevamente
negativo en Dls. 63,6 millones, debido, en parte, al pago de
importantes obligaciones del sector piblico postergadas de su
vencimiento original en el segundo trimestre.

El balance comercial fue positivo en Dls. 883.6 millones,
lo que marca una mejora de Dls. 1.868,8 millones con relacion
al saldo deficitario de 1975, Dls. 985,2 millones. El superavit
del intercambio comercial del primer trimestre se elevd
considerablemente en los siguientes y permitié cubrir con holgura
el egreso neto de servicios reales y financieros, Dls. 252 millones,

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

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

Las transacciones de bienes con el exterior
Exportaciones

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

del 2,4 %.

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

Las mayores cosechas del ciclo agricola 1975/76 posibilitaron
un notable crecimiento de las colocaciones de trigo y sorgo,
compensando ampliamente la disminuciéon de las ventas de maiz
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por los menores saldos disponibles, debido a las adversas
condiciones climaticas que afectaron a las zonas productoras. El
mayor volumen de cereales embarcado, 24,1 9%, fue absorbido en
parte por las menores colizaciones de precios en los mercados
internacionales, por lo que el valor exportado se incrementé 10,1 9.

La excelente recolecciéon de semillas oleaginosas y, en
consecuencia, la mayor elaboracién de aceites comestibles,
permitieron cubrir las necesidades del consumo interno y colocar
elevados voliimenes en el mercado externo a partir de la
liberacién de estas exportaciones, dispuesia por las autoridades
econémicas en el mes de mayo. El aumento del volumen
embarcado, superior en 440 9 al de 1975, no se reflejé totalmente
en el valor de las exportaciones debido a una declinacién de
35,7 % de los precios internacionales.

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

4.2 9,

El aumento de la produccién y la disminucién del consumo
interno posibilitaron un alza en los saldos exportables de
azicar. La aguda caida del precio internacional del producto,
que no se reflejo totalmente en los valores de las exportaciones
debido a que durante el afio se efectuaron despachos
correspondientes a operaciones contratadas en 1975, determind
una caida de 29,4 % del valor exportado, a pesar del aumento
de 51,6 % en el volumen embarcado,

Las exportaciones de carne vacuna repuntaron apreciablemente
respecto del afio precedente. Asi, el volumen de ventas
aumenté 121,6 7%, en tanto que el valor colocado fue superior
en 80,4 %. Los embarques de productos cirneos se
caracterizaron por su fluidez en los primeros meses del afio,
prevaleciendo las operaciones con el Mercado Comiin Europeo
a través de mecanismos de excepcién (cuota Gatt, sistemas exim
y jumelage) debido a que se mantuvo la prohibicién de
importaciones desde terceros paises. Con posterioridad, los
mayores envios hacia otros mercados (principalmente Israel,
Egipto y Espafia) reemplazaron las declinantes ventas a la
Comunidad Econémica Europea.

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

Los embarques de productos de la industria textil y de la
confecciéon, Dls. 62,0 millones, crecieron significativamente
respecto de 1975, debido a una mayor canalizacion de la
produccion hacia los mercados externos. Se destacaron las
ventas de hilados y tejidos de lana y de algodén y de prendas de
vestir, Dls. 34 millones, que en los afios anteriores eran
de escasa importancia, y el aumento del 90 % en el valor de las
exportaciones de tops de lana, que sumaron Dls. 19,8 millones.

También fue importante el aumento en las ventas de cueros
curtidos y sus manufacturas, especialmente como consecuencia
de la favorable evolucién regisirada en el segundo semestre del
ano. El valor de las exportaciones de cuero curtido, Dls. 132,9
millones, crecié en 114,.7 %; el de las manufacturas, incluido
calzado, Dls. 54,1 millones, en 112,9 9;, permaneciendo en general
estables los precios internacionales de los distintos productos de
cuero.



Composicién de las importaciones
de mercancias

Concepto 1972 1973 | 1974

1975 IIB’IG'

(En millones de ddlares)
1. Bienes de capital 458 330 432 562 503
2. Blenes de consumo 63 68 134 132 65

3. Blenes de utiliza-
cién intermedia .. 1.364 1,782 3.060 3.253 2.464

a) Combustibles y
lubricantes .... .. 70 168 526 515 531

b) Otrns bienes de
utilizacién  inter-
medis ...ivicvenie . 1,204 1,614 2,543 2.738 1.933

Total: 1.905 2,230 3.635 3,947 3.032

(*) Cifras provisionales.
FUENTE: BCRA sobre la base de datos del
INDEC,

Las® ventas de productos quimicos, que sumaron alrededor
de Dls. 104,1 millones, se concentraron principalmente, como es
habitual en los dltimos afios, en hidrocarburos aromaticos
y derivados, acido tartarico, antibiéticos, opoterapicos y otros
productos farmacéuticos. También se observé una mejora
de 56,5 % en el valor de las colocaciones de placas y peliculas
radiograficas y fotogréficas, que totalizaron Dls. 7.2 millones.

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

Las ventas al exlerior de material de transporte, Dls. 201,0
millones, que incluyé acoplados, material ferroviario, tractores,
automotores y un buque carguero, fueron 14,8 ¢, superiores a las
de 1975, a pesar de la importante declinacién en las unidades
colocadas de tractores, 57 9.

Las exportaciones de metales comunes y sus manufacturas
aumentaron aproximadamente en 115 %, al ubicarse en un nivel
de Dls. 131,0 millones.

Importaciones

En 1976 las importaciones de mercancias totalizaron
Dls. 3.032,5 millones, con una declinacién de 23,2 9 respecto del
alto nivel registrado el afio anterior, Dls. 3.946.5 millones.
Dicha disminucién, que refleja la desaparicién de factores
especulativos, la utilizacién de inventarios acumulados en 1975
y el menor nivel de actividades econémicas, se tradujo
principalmente en menores adquisiciones de materiales de
utilizacién intermedia —excepto combustibles y lubricantes, cuyo
valor aument6 levemente— y, en menor medida, de bienes de
consumo y de capital. El volumen total de compras fue inferior
en 23,8 %, en tanto que los precios acusaron un crecimiento

global de 0,8 9.

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

El valor de las importaciones de bienes de consumo,
Dls. 65,5 millones, declind en 50,3 % en 1976 debido al menor
volumen importado, ya que los precios fueron practicamente
similares a los de 1975.

En la disminucién observada en las adquisiciones de materiales
de utilizacion intermedia influyeron, en forma preponderante,
los menores despachos de productos metaliirgicos que declinaron
a Dls. 498,2 millones, siendo inferiores en volumen en 40,5 .
Esta evolucién se explica en parte por la sustilucién de
importaciones de materiales sidertrgicos permitida por la mayor
produccién de SOMISA. A lo expresado cabe agregar la baja de
los precios en el mercado internacional de productos sideriirgicos,
que también contribuyé a reducir en 49,4 9, el valor de estas
importaciones.

También fue significativa la reduccién de 19,6 % en las
compras de productos quimicos, Dls. 498,2 millones, por la
declinacion de los volamenes introducidos, ya que los precios
mantuvieron niveles similares a los de 1975. La caida es comiin
en las distintas ramas del agrupamiento, aunque adquirié mayor
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Movimiento de capitales

(En millones de ddlares)

Total P 1.000
. No compensatorios I

=== Compensatorios

500

1972 1973 1974 1975 1976

intensidad en productos quimicos inorgéanicos, en fertilizantes
y en materias primas para perfumeria y cosmética.

Las compras de papel y pasta de papel, Dls. 129.4 millones,
fueron inferiores en 29,3 % a las registradas en 1975.
La declinacién del volumen importado fue levemente inferior,
dado que el nivel de precios disminuyd, particularmente,
en materia de pasta celulésica.

Igual tendencia se observé en los despachos a plaza de
materias primas plasticas, Dls. 73,2 millones, que declinaron en
alrededor de 35 %. En cambio, las importaciones de caucho,
Dls. 54.1 millones, mostraron un incremento, tanto en valor como
en volumen, respondiendo al comportamiento mas activo de los
sectores usuarios.

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

Si bien el valor de Dls. 530,8 millones de las importaciones
de combustibles y lubricantes no difirié sustancialmente del
correspondiente a 1975, se registraron modificaciones en su
estructura al aumentar las adquisiciones de petréleo, lubricantes
y gas natural y disminuir las de derivados del petréleo, gas
licuado y carbén vegetal. El precio medio de las importaciones
de petréleo descendid alrededor del 5 %, debido a la orientacion
de las compras hacia paises que cotizaron en lérminos mas
favorables, En cambio, los reajustes peridédicos convenidos con
Bolivia en materia de cotizaciones en las compras de gas natural
significaron un aumento del 25 % en el precio medio.

Los servicios reales y financieros

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

Las operaciones vinculadas con los servicios reales
continuaron registrando un resultado neto positivo, Dls. 240,5
millones, que superé al del afio precedente en Dls. 114,9 millones,
por efecto, principalmente, de la importante reducciéon de los
egresos en concepto de pasajes internacionales.

Por su parte, las erogaciones netas en concepto de
servicios financieros totalizaron Dls. 492,5 millones, frente a
Dls. 429,6 millones de 1975. El aumento se debié principalmente
a los mayores pagos de intereses derivados de la deuda externa
del pais.

Los flujos de capitales
a) Capitales no compensatorios

El egreso neto de Dls. 516,4 millones de capitales no
compensatorios derivé de los flujos de los sectores privado, piblico
y bancario.

El sector privado registrd un resultado negativo de Dls.
281,9 millones(!). Las transacciones de corto plazo fueron
negativas en Dls. 2304 millones y reflejaron, principalmente,

(1) Por razones metodoldgicas las empresas del Estado se incluyen en el
sector privado,
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la cancelacion neta de obligaciones en concepto de importaciones
por Dls. 706,9 millones y de préstamos financieros por Dls. 102,9
millones, salidas éstas que fueron en parte compensadas por la
reduccién de activos en moneda extranjera por parte de residentes,
que se estima alcanzé a Dls. 394 millones.

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

Las operaciones del sector Gobierno Nacional determinaron
un resultado negativo de Dls. 179,8 millones, destacindose la
cancelaciéon de compromisos derivados de la colocacion de
diversos titulos valores por un monto neto de Dls. 65,7 millones
y el incremento neto de activos de ELMA vinculados a la
construcciéon de buques en el exterior, Dls. 117,2 millones.

El sector bancario registré un resultado negativo de
Dls. 51,1 millones, como consecuencia principalmente del aumento
de activo por las mayores tenencias de letras de exportacion,
Dls. 76,8 millones, y del ingreso neto de Dls. 40,5 millones de
créditos de organismos internacionales.

b) Capitales compensatorios

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

Las operaciones efecluadas por el Banco Central significaron
un aumento neto de sus pasivos de Dls. 848,2 millones. Los
egresos en el transcurso del afio estuvieron dados fundamentalmente
por la cancelacién de obligaciones con entidades bancarias del
exterior por un monto neto de Dls. 603,8 millones, la amortizacion
de Dls. 91,8 millones del crédito concedido en 1972 por un
consorcio de bancos de EE.UU., Europa, Canada y Japon y la
cancelacion del préstamo por fluctuacién de exportaciones otorgado
en 1972 por el Fondo Monetario Internacional, Dls. 90.2 millones,
Estos egresos, en parte, se vieron contrarreslados con los ingresos
provenientes de la utilizacién de recursos del Fondo Monetario
Internacional por un nuevo giro por financiamiento compensatorio
por fluctuacién de las exportaciones, Dls. 140,4 millones, y por el
primer tramo de crédito, Dls. 187,8 millones, asi como con los
préstamos de corto plazo obtenidos de diversas entidades
financieras del exterior, por Dls. 411,1 millones. En el transcurso
del mes de diciembre se produjo el ingreso de Dls. 902,4 millones
de los créditos otorgados por un consorcio de bancos de EE. UU.,
Europa, Canadé y Japén.

El Gobierno Nacional registré ingresos netos de caracter
compensatorio por Dls. 235,9 millones. En materia de bonos
externos las colocaciones totalizaron Dls. 309,1 millones y las
amortizaciones Dls. 69,3 millones. Ademas, cancelé compromisos
con la Agencia para el Desarrollo Internacional por Dls. 3,9
millones.

¢) Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario se
elevaron en 1976 en Dls. 1.192,4 millones, 1924 %, y alcanzaron
al finalizar el afio un nivel de Dls. 1.812,3 millones, que
representd una cobertura de siete meses de importaciones.

Las mayores tenencias internacionales de la Institucién, que
sumaron Dls. 1.771,9 millones, frente a Dls. 617,7 millones
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Deuda externa en concepto de capital

Same 31275 | s1iste
(En millones
de délares)
Compensatorio ............. 924 2.008
No compensatorio ....... .. 8.225 7.730
a) Sector publico .......... 4,371 4.639
b) Sector privado ......... 3.854 3.001
TotMls! i s gy Sl 9.149 9.738

Vencimientos de la deuda externa
en concepto de capital

Vencimientos
Concepto Total
ler. |2do.| 3er.
afio | afio | afio Reatq
(En %
Compensatorio
(sector publico)
Al 31.12,75 .... 100 50 16 20 14
Al 31.12.76 .... 100 12 28 20 40
No compensatorio
Al 31.12.75% .... 100 43 9 7 41
Al 31.12.76 .... 100 38 10 9 43
Total:
Al 31.12.75 .... 100 43 9 9 39
Al 31.12.76 .... 100 33 14 11 42
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registrados al 31 de diciembre de 1975, se reflejaron en un
aumento de las tenencias de divisas convertibles, de derechos
especiales de giro y de colocaciones realizables en divisas.

Los activos netos de convenios de pago y otros créditos
sobre el exterior arrojaron una declinacién neta de Dls. 2,5
millones y totalizaron Dls. 158,8 millones.

Por su parte, las entidades autorizadas incrementaron en
Dls. 38,2 millones su posicién al contado, que se ubic en un
nivel de Dls. 40,4 millones.

Deuda externa

La deuda externa en concepto de capital sumd Dls. 9.738
millones al 31 de diciembre, nivel que resulté superior en
Dls. 589 millones (6,4 %) al registrado al cierre del afio anterior.

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

En cambio, las obligaciones del sector privado registraron una
disminucién de Dls. 763 millones, 19,8 %, declinando su
participacién del 42,1 9% al 31,7 %. Tal comportamiento
obedecié a las menores deudas por compras de mercancias y por
préstamos financieros, que disminuyeron en Dls. 259,3 millones
y Dls. 501,2 millones, respectivamente,

La politica adoptada por las autoridades economicas se reflejé
en una mejora en la estructura de la deuda. Al 31 de
diciembre los compromisos a cancelar en 1977 representaron
el 33 %, en 1anto que el estado de deuda a igual fecha del afio
anterior registraba para 1976 obligaciones por el 43 7> del total.
Tal mejoramiento se logré, fundamentalmente, por la obtencion
de créditos a mediano plazo de caricter compensatorio.

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

DISPOSICIONES RELACIONADAS
CON EL SECTOR EXTERNO

Dentro del marco del programa econémico iniciado en el mes
de abril, desempefiaron un papel importante ¢l mantenimiento de
tipos de cambio realistas, el desaliento a las operaciones con
garantias cambiarias y la progresiva liberalizacion del sistema de
transferencias, El primer objetivo fue instrumentado mediante
la intervencién del Banco Central en el mercado para evitar
fluctuaciones no deseadas de las cotizaciones y asegurar niveles
acordes con la evolucién; entre otros factores, de los precios
internos y externos.

A comienzos del ano las transacciones con el exterior se
canalizaron, segiin los conceplos, a través de los mercados financiero
v financiero especial a los cuales se agregaron el 5 de enero el
mercado libre (Circular R. C. N? 586) y el 19 de ese mes un
nuevo mercado financiero dispuesto por Circulares R. C. Ne 594 y
596, sobre la base del tipo de cambio del mercado financiero y
un recargo del 20 %.



Desde el 8 de marzo rigieron tnicamente los mercados oficial
y libre (Circular R. C. N* 620 del 5.3.76) vy, finalmente,
a partir del 22 de noviembre todas las operaciones se cursaron
por el mercado libre de cambios (Circular R.C. N¢ 663 del
19.11.76), con excepcion de las operaciones de pase, que, a cargo
exclusivo de |a Institucién, continuaron liquidandose al tipo de
cambio de $ 140 por délar.

Las divisas provenientes de las colocaciones de mercancias
en el exterior se liquidaron inicialmente, segiin los productos, en
los mercados financiero o financiero especial. Desde el 19 de
enero a los productos canalizados por el mercado financiero se
les brindé un adicional del 20 9% sobre el respectivo tipo de
cambio, admitiéndose que el excedente del 97 % del precio indice
se negociara en el mercado libre, tratamiento este Gltimo que el
26 de ese mes se amplié a todas las exportaciones.

A principios de marzo, con la creacion del mercado
oficial, se dispuso que el producto de las exportaciones se
liquidara en un 97 % por el mercado comercial y el resto por
el mercado libre, y a partir del mes de abril se inicié6 un proceso
de modificaciones en los porcentajes que se negociaban por
cada uno de esos mercados, hasta que se llegd a la unificacion
del 19 de noviembre a través del mercado libre.

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

Las medidas comentadas fueron acompafiadas por diversas
modificaciones en materia de derechos y reembolsos, hasta que el
23 de noviembre, coincidentemente con la entrada en vigencia
de la unificacién de los tipos de cambio, se establecié un nuevo
nivel general acorde con la mencionada situacién cambiaria
(Circular R. C, N¢ 666), complementado posteriormente por la
Circular R. C. N¢ 670 del 29.12.76. Las tasas establecidas para
los productos sujetos a derechos de exportacién, que oscilaban
entre el 10 % y el 50 9%, fueron reducidas a niveles comprendidos
entre el 5 % y el 25 %.

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

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

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

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

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

Estas ultimas medidas quedaron sin efecto al sancionarse
el Decreto N¢ 273 (Circular R.C. N° 632 del 7.5.76), que
dispuso la integracién obligatoria del “Bono de Inversiones del
Comercio Exterior” con aportes de los importadores en cuentas
ajustables que se aplican a la adquisicion de las divisas en el
momento de pago de las mercaderias. Dicha obligacion tenia, en
principio, cardcter optativo para las compras del sector pitblico
y para las importaciones de bienes de capital, habiéndose agregado
sucesivas excepciones que culminaron con la Circular R. C. N* 671,
del 30 de diciembre, que establecié, para los casos que continuaban
comprendidos en el régimen, el caracter optativo por hasta el

50 % del valor FOB.

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

Asimismo, la politica de liberalizacién cambiaria comprendis
también la progresiva ampliacién del porcentaje del valor FOB
de las importaciones que podria abonarse a plazos menores de
180 dias, incluso al contado, habiendo llegado al 50 9%, segiin lo
dispuesto por Circular R. C. Ne 671, del 30 de diciembre.
Ademads, en el mes de setiembre se habia brindado la
posibilidad de pagar al contado, por el 100 %, la mayor parte
de las importaciones provenientes de la ALALC.

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

En los dos primeros meses del afio, los ingresos y egresos
de préstamos financieros y sus intereses se negociaron al tipo de
cambio del mercado financiero. A partir de la creacién
del mercado oficial (Circular R. C. N° 620 del 5.3.76), dichas
transferencias se efectuaron a las cotizaciones vigentes en
dicho mercado.

Por Circular R. C. N¢ 642 del 8.7.76 se dispuso que
continuarian canalizdndose por el mercado oficial las operaciones
de pase —que sélo deberian instrumentarse al plazo de
180 dias— y cancelandose los préstamos ingresados con
anterioridad a esa fecha, En cambio, se establecié que los
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estadounidense)

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

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

Las operaciones cambiarias en divisas convertibles realizadas
en 1976 por las entidades autorizadas significaron una
demanda neta de Dls. 83,1 millones, debido basicamente al
déficit neto de las transacciones efectuadas en el primer trimestre,
Dls. 278.9 millones,

Asimismo, los movimientos cambiarios canalizados a través
de los acuerdos reciprocos y convenios de pago bilaterales
resultaron desfavorables en un monto neto de Dls. 66,5 millones,
déficit originado en las operaciones realizadas en el altimo
trimestre, que absorbieron el superdvit neto de Dls. 63,4 millones
acumulado en los primeros nueve meses del afio.

Las compras netas de divisas convertibles efectuadas
al Banco Central, Dls. 1263 millones, permitieron cubrir la
demanda neta de los clientes y elevar en Dls. 38,2 millones
la posicién al contado de las entidades aulorizadas, que se ubicé
en un nivel de Dls, 40,4 millones.
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Transacciones en moneda extranjera
efectuadas al contado por las entidades
autorizadas y sus clientes

Afio 1976
Concepto Trimestres Total
1 | o | 1 | v
(En millones de délares)
I. Compras
netas
(T=II+}
+4Imy ... —227,0 764 —03 —37—154,6
II. Opera-
ciones
corrientes
(neto) .. —2789 75,7 —11,1 1262 —8B,1
a) Com-
pras .. 1.104,3 1.831,2 1.639,7 1.897,3 6.572,5
b) Ven-

tas (*) 1.383,2 1.855,5 1.6508 1.771,1 6.660,6

ITI. Convenios
de pago
y otros
créditos
sobre el

exterior . 51,9 0,7 10,8 —1299 —66,5

(*) Incluye la transferencia de divisas al BCRA
por suscripeién de Bonos Externos, por parte de
las casas de cambio (Circular T. 316).

Posicion a término

Fin de:
Concepto
1972 | 1973 ] 1974] 1975 | 1976
(En millones de délares)

Banco Central
de 1a
Republica
Argentina —>517,9 —445,0 —249,9 —1 8974 —566,5
Entidades
Autorizadas
para operar

en camblos —16,4 —64,0—1110 —3.0 —17,0

Total sistema

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

Tasa de regulacién aplicada por el
BCRA en el mercado de cambios
a término

Fecha | Afio 1976
(En %)

Tasa venclda

2 Ene. 32
Tasa adelantada

5 Abr. 40
10 May, 47
6 Bet. 50
24 Set. 57

NOTA: A partir del 22 de noviembre las operacio-
nes de pase se reallzan exclusivamente a
través del BCRA.
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Por su parte, las operaciones de las entidades autorizadas
en el mercado de cambio a término se reflejé en un aumento
de DIs. 14 millones de los compromisos netos, que sumaron Dls. 17
millones al 31 de diciembre.

Las variaciones comentadas de la posicién al contado y a
término determinaron una mejora de Dls. 24,2 millones en la
posicion general de cambio, que de un nivel negativo de Dls. 0,8
millones pasé a uno positivo de Dls. 23,4 millones.

Del Banco Central

Los ingresos de divisas registrados por el Banco Central
en 1976 totalizaron Dls. 3.184,7 millones, habiendo provenido
principalmente de los créditos que en forma directa obtuvo en el
exterior, Dls. 1.663,5 millones, de las compras realizadas a la
Junta Nacional de Granos por sus operaciones de exportacion
Dls. 961,7 millones, y de las adquisiciones efectuadas al
Gobierno Nacional, reparticiones, empresas y otros organismos
oficiales, Dls. 461,7 millones.

En igual periodo la demanda atendida por la Institucién
alcanzd a Dls. 2.030,5 millones, de los cuales el 76,5 %
fue destinado a la cancelacion tanto de compromisos propios,
Dls. 863,4 millones, como del resto del sector piiblico, Dls. 690,7
millones. Las ventas netas de divisas convertibles a las
entidades autorizadas para operar en cambios sumaron
DIs. 131,7 millones(2) y las operaciones vinculadas con los
convenios de pago absorbieron Dls. 66,5 millones.

En consecuencia, la Institucién incrementd en Dls. 1.154,2
millones sus rteservas internacionales, que, juntamente con el
aumento de Dls. 38,2 millones de la posicién al contado
de las entidades autorizadas, determinaron que las reservas del pais
mejoraran en Dls. 1.192,4 millones.

Las obligaciones a término del Banco Central declinaron
Dls. 1.330,9 millones y se ubicaron en Dls. 566,5 millones;
la cancelacién de compromisos por operaciones de importacion
con seguro de cambio, (Circular R.C. N? 535 y
complementarias) totalizo Dls. 6699 millones, y la de
operaciones de pase, Dls. 674,9 millones.

La tasa de regulacién aplicada por el Banco Central en el
mercado de cambios a término experimenté paulatinos
aumentos que la llevaron del 32 % anual vencido al 57 9% anual
adelantado. La nueva politica seguida en la materia tuvo por
finalidad reducir la expansién de medios de pago que provocaban
las operaciones de pase, al par que adecuar el costo del
financiamiento externo al del mercado interno, dentro de la
politica de tasas de interés.

De cuentas especiales

a) Convenios de pago

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

(2) La diferencia, DIs. 54 millones, entre esta cifra v la anotada en el1
ppartado anterior resulta de las distintas fechas de contabilizacién en e
Banco Central y en las entidades autorizadas para operar en camblos.



Compensaciones cuatrimestrales de
saldos entre paises con convenios

de créditos reciprocos (ALALC)

Cuatrimestre

Paises Afio 1976
1ro. ' 2d0. | 3ro.

(En millones de délares)
Bolivia —20 —52 -—202 —36,4
Brasil —5,1 4,9 —96,2 —97,0
Colombia —28 —438 2,6 —3.0
Chile —214 —18 -—50,7(*) —73,8(*)
Meéxico 1,2 —25 —4,8 —6,1
Paraguay —50 —52 27 —129
Pera 9.8 15,8 2,8 28,4
Uruguay —22 —25 6.5 1,8
Venezuela 0,9 6,8 33 110
Total: —21,2 55 —168,4(%) —1901(%)

(*) Incluye Dls. 13,0 millones abonados como so-

bregiro.

b) Convenios de créditos reciprocos

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

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

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

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

Las compensaciones multilaterales de saldos efectuadas
durante el afio con los miembros de la ALALC arrojaron un saldo
negativo de Dls. 177,1 millones, v ademas en el mes de
diciembre se pagé a Chile Dls, 13,0 millones para cubrir
excesos en el uso del crédito.

c) Lineas especiales de crédito

i) Para financiar exportaciones
— Costa Rica

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

— Cuba

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

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

— Chile

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

La aprobacion de operaciones con cargo a este Convenio,
desde la fecha de su inicio, ascienden a un total de DIs, 130,1
millones.
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— Uruguay

Con el Banco Central del Uruguay se acordé, por notas
reversales, prorrogar hasta el 4 de junio de 1977 la utilizacion
de la linea de crédito por Dls. 50 millones destinada al
financiamiento de bienes de capital y sus repuestos de origen
argentino. Las operaciones autorizadas con imputacién a esa
linea ascienden a un total de Dls. 15,6 millones.

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

por Dls. 0,3 millones.
ii) Para financiar importaciones

De acuerdo con los convenios gubernamentales suscriptos con
paises del este europeo, mediante los cuales se estipularon lineas
de crédito para la adquisicion de bienes de capital, se han
aprobado operaciones durante este ejercicio con la Republica
Socialista de Checoslovaquia por el equivalente de Dls. 99.921 y
con la Unién de las Repiiblicas Socialistas Soviéticas por un
total equivalente de Dls. 111,3 millones.

d) Convenio con Esparia

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

RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES

Instituciones financieras

a) Fondo Moneiario Internacional (FMI)

A efectos de hacer frente a las dificultades de balance de
pagos, se ulilizaron recursos provenientes de las facilidades
crediticias del Organismo.

A fines de marzo se recibieron DEG 110 millones provenientes
de 1a facilidad de financiamiento a los paises que experimenten
deficiencias temporarias en los ingresos de exporlacion con
relacién a la tendencia a mediano plazo.

Cabe agregar, con respecto a esta linea que otorga el Fondo,
que en el curso del afio se cancel6 en cuatro cuotas
trimestrales el crédito acordado en 1972 por DEG 64 millones.

En apoyo al plan de fortalecimiento del sector externo,
en el mes de agosto el Directorio Ejecutivo del Organismo aprobd
el otorgamiento de un crédito contingente por un monto total
de DEG 260 millones, el mayor acordado hasta ese momento a un
pais latinoamericano. De ese total se utilizo inmediatamente

el primer tramo de DEG 159,5 millones.

Por otra parte, se efectuaron transacciones a través de la
Cuenta Especial de Giro que determinaron que las tenencias
de esos activos llegaran a su nivel minimo a principios de marzo
—DEG 2.3 millones—, y comenzara a fin de ese mes un
proceso de reconstitucién, para alcanzar un saldo de DEG 78,2



millones al cierre del afio, lo que representé un aumento de
DEG 43,3 millones con respecto a la posicién que se verificé al
término de 1975.

b) Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

Fl Banco Mundial brindé su apoyo financiero para proyectos
argentinos, otorgando en el mes de setiembre un nuevo
préstamo a SEGBA por Dls. 115 millones, para participar
en la instalacién de linea de transmisién, subestaciones y facilidades
de distribucion eléctrica en el Gran Buenos Aires.

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

En relacién con el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero,
administrado por este Banco, hasta el 31 de diciembre de 1976
se habian aprobado 886 solicitudes presentadas por productores
ganaderos y por contratistas de maquinaria agricola por valor
de $ 388,2 millones. Los desembolsos del Banco Mundial durante
1976, con destino a este Proyecto, fueron de Dls. 0.4 millones.

¢) Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

En el presente ejercicio, el BID amplié su cooperacién
financiera a nuestro pais, concediendo varios créditos para
la ejecucién de programas considerados de alta prioridad por el
Gohierno Nacional. Uno de ellos, por el equivalente de DIs. 87
millones, serd destinado, por parte de Gas del Estado, a la
construccién de un gasoducto que conectara la terminal del
Gasoducto Austral, en Cerro Redondo, Provincia de Santa Cruz,
con el yacimiento de gas de San Sebastian, Tierra del Fuego.
Otro crédito, por el equivalente de Dls. 60 millones,
complementara los recursos nacionales destinados a un programa
de créditos, a cargo del Banco de la Nacién Argentina. para la
construccién, ampliacién y modernizacién de instalaciones
de almacenamiento de granos. También concedié a Alto Parana
S.A. un préstamo por el equivalente de Dls. 51 millones, para
cooperar en el financiamiento de una planta productora de
pastas celulésicas.

Asimismo, el BID aumenté en Dls. 3 millones el crédito a esie
Banco Central, destinado a financiar exportaciones a paises
latinoamericanos de bienes de capital, manufacturas,
semimanufacturas de cardcter no tradicional y servicios,

y establecio una nueva linea de crédito, con cargo al fondo
venezolano, por el equivalente de Dls. 5 millones, para financiar
ventas de bienes de capital a otros paises miembros del FMI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Como consecuencia de esos acuerdos, el FMI vendera una
sexta parte del oro en su poder por medio de subastas piblicas
—iniciadas en 1976— y restituird otra sexta parte a los paises
miembros. Asimismo, se concreté la creacion del Fondo Fiduciario,
cuyos recursos provienen de los beneficios de las ventas del oro
del Fondo y son utilizados para proporcionar asistencia de
balanza de pagos a los paises miembros de bajo ingreso individual.

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

Integracién econémico-financiera regional

Los organismos especializados de la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) efectuaron varias



reuniones con el propésito de mejorar el funcionamiento de
los mecanismos financieros regionales.

a) Comision Asesora de Asuntos Monetarios

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

b) Consejo de Politica Financiera y Monetaria

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

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

c) Reunion de lanzamiento de las aceptaciones
bancarias latinoamericanas-ALALC (ABLA)
en el mercado de Nueva York

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

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

El Banco Central, mediante Circular R.C. N° 669, del
28 de diciembre de 1976, estableci6 las condiciones y normas
a que deberdn ajustarse la emisién y negociacion de las ABLA.

Otras relaciones

Decimotercera reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano

Se celebré en la ciudad de San Salvador, Repiiblica
de Fl Salvador, entre el 10 y 11 de mayo, deliberdndose en la
oportunidad sobre “Experiencias recientes en la lucha contra
la inflacién en las economias del Continente Americano” y
“Experiencias recientes de la banca central de los paises del
Continente Americano en la determinacién de las tasas de interés”.
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Vigésima segunda reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos

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

Vigésima tercera reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos

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



CAPITULO IV

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Oferta y demanda global
Evolucion sectorial

Precios y salarios
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

Oferta global El producto bruto interno y las importaciones

Variaciones respecto al afio anterior El afio 1976 culminé con una caida en la oferta global de
bienes y servicios de 4,6 %, manteniéndose la tendencia
- declinante manifestada desde mediados del afio precedente.

20

= La reduccién del producto bruto interno, aunque mayor
que la de 1975, presenta matices diferentes. En primer lugar,

10 si bien el proceso recesivo continud acelerandose durante el
primer semestre, se atenud durante la segunda mitad del afio,
pasando la tasa de variaciéon anual del producto bruto interno de

0 — 5,2 % en el segundo trimestre a — 0,2 9 en el dltimo.
s
\ Por otra parte, se manifestaron diferencias significativas
= \ -1 en el comportamiento de los sectores, ya que algunos revirtieron
. ::::Lm Biito intesio ‘\‘ la tendencia seguida durante 1975, evidenciando una notable
=== Impartaciones '\ —20 recuperacion. Tal es el caso del sector agropecuario, cuyo
- [ | | | [ % | - producto repunté 3,5 %, y, en menor medida, de la mineria,
donde el aumento alcanzé 0,8 9. Asimismo, mostraron tasas
1972 1973 19% 1975 1976 positivas, aunque menores que las del afio anterior, el sector

electricidad, gas y agua, 3,4 %, el sector financiero, 3,7 %, y los
servicios comunales, sociales y personales, 0,2 %. Contrariamente,
la caida en la produccién se acentué en la industria de la
construccion, — 14,1 %, el comercio, —5,9 %, la industria
manufacturera, — 4,5 %, y el transporte, — 4,3 %.

En las importaciones, el menor nivel fue consecuencia, en
parte, de la ejecucion de la politica cambiaria adoptada por las
nuevas autoridades econémicas. En el mismo sentido influyeron
Variaciones respecto al afio anterior requerimientos inferiores de bienes intermedios destinados al
sector industrial, fuertemente abastecido durante los afios
precedentes y enfrentado durante el afio a una demanda en baja.

Demanda global

Total “ La contraccién mds importante se registré en el primer semestre,
_ /"\ _ 5 con una caida cercana al 40 % respecto al mismo periodo de 1975.
0
_ \ =B Consumo, inversién y exportaciones
_Toanma //\\ _ 5 La demanda global registré cambios significativos en el
. 0 comportamiento de sus componentes. Tanto el consumo como
_ \ =5 la inversién y las exportaciones ofrecieron un panorama distinto
. al del afio anterior.
—_— -_— &>
\ /\ 5 El consumo global experiments una reduccién de 8,1 %,
- v - mientras que durante 1975 se habia incrementado en 2.5 %.
__ Tnvensidn bruta . -5 Explican tal evolucién la sefialada detencién del proceso de huida
del dinero y la caida de los ingresos reales. La influencia de este
- 0 Gltimo factor mareé el ritmo trimestral de la demanda interna de
Exportaciones - 2 bienes de consumo, que alcanzé su mayor declinacién en el
. o segundo trimestre, — 10,4 %, afectando, principalmente, las
: o"'l' | wl f _:"20 venlas de hienes duraderos.
1972 1973 1934 1975 1976 La inversién bruta interna descendié 6,2 %. En los dos

primeros trimestres se observaron caidas de 16,99 y 12,6 %,
aprecidndose una recuperacion en los dos tdltimos en que se
anotaron tasas positivas de 0,5 % y 5,4 %, respectivamente,
Los factores determinantes de esa reactivacién fueron, en
especial, las compras de maquinarias y equipos por parte del
sector agropecuario y la importante incorporacién de bienes
afectados al transporte maritimo y aéreo.
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Evolucion de la inversién bruta
interna
Variaciones respecto al afio anterior

Inversién bruta interna

Conslrucciones

[

Fquipo durable

de produceion

1072 1973 1974 1975 1976

Producto bruto agropecuario
Variaciones respecto al afio anterior

Agricultura, silvicultura, /a
fmm— cazA Y P
=== Total ag

= Total peenario

1972 1973 191 1935 1976

Precios relativos entre los productos
agropecuarios y no agropecuarios
(Indice base 1960:100)

130

110

9
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Nov. y Dic. 1976: cifras provisionales,
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El valor del gasto dedicado a la construccién disminuyé
12,7 %, influido por la contraccién verificada en los dos primeros
trimestres, 24.4 9% vy 13,7 %, en la que tuvo particular
gravitacién el retroceso de la construccién piblica. En la
segunda parte del afio se manifestaron sintomas de recuperacion,
por efecto, principalmente, de la mayor actividad de la
construccién privada, que crecié 3,3 % en el Gltimo trimestre,
revirtiendo de tal forma la tendencia registrada a parlir del
cuarto trimestre de 1975,

Las exportaciones experimentaron un marcado repunte,
40,7 %, basado en las mayores colocaciones de productlos
agropecuarios y en el incremento de las ventas de bienes
industriales en los mercados externos, Los mas elevados niveles
se alcanzaron en los dos iltimos trimestres con 43,8 % y 57.9 %.

EVOLUCION SECTORIAL

Los sectores primarios

La evolucién del producto bruto de los sectores primarios
se caracterizé por la reversion de la tendencia declinante
registrada durante el afio anterior. Se destacé el crecimiento
del valor agregado por el sector agropecuario, 3.5 7, en tanto
que el de la mineria fue de 0.8 %.

El sector agropecuario

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

En el subsector agricola, se regisiré en general un
moderado aumento del area sembrada y de la productividad,
lograndose una suba de 1.8 % en el nivel del producto.

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

lo que representd6 un aumento de 43,6 %. Una menor area
sembrada con maiz (—4,5 %) y problemas climaticos que
redujeron los rendimientos (—15,6 %) explican la evolucion
adversa para este cereal, cuya produccion declino 24 .

En lino, afectado por exceso de lluvias en la época de siembra,
el area sembrada bajé 9,3 %, no obstante lo cual la produccion
aumenté ligeramente por mejores rendimientos, 11,2 %.

El valor agregado por el sector oleaginosas crecio 23.5 %,
con mayores volimenes de girasol y soja; las siembras de estas
dos especies, estimuladas por precios favorables, se extendieron
a areas que no pudieron dedicarse a los cultivos de maiz y sorgo.
Contrariamente, la falta de humedad y temperatura adecuadas
dificultaron la siembra de mani, cuya produccién se redujo.

El volumen fisico de los cultivos industriales superd
en 0.6 % el del afio anterior por la amplia recuperacion de la
produccién de uva para vinificar, que fue contrarrestada por
la menor produccién de cafia de aziicar, algodén y té.

El subsector pecuario crecié el 6,2 %, destacandose los
aumentos de produccion de ganado vacuno, 7,7 %, lana, 3,1 %
y leche 2,0 9%. Con respecto al primero de los citados, y
especialmente durante los primeros ocho meses del afio, factores
climiticos que afectaron el desarrollo de las pasturas, juntamente
con la vigencia de precios relativos favorables a los rubros



Area sembrada y produccién de los
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Variaciones respecto a la campafia anterior
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agricolas, provocaron la aceleracion de los arribos de hacienda
a los mercados y el incremento de la faena, que se ubico cerca de
los 14 millones de cabezas, nivel superior en 15 9 al de 1975.
Esa situacion, que se revirtié en el dltimo cuatrimestre, determind
que las existencias crecieran a una tasa mas baja que la del afio
anterior.

También fue superior la faena de ganado porcino, por el
aumento circunstancial de las exportaciones a Espafia en los
primeros meses del afio, Asimismo, la vigencia de mejores precios
para los productos ovinos, especialmente la lana, estimularon el
mejoramiento de los planteles y el aumento de la faena y de la
producci6n lanera.

Por otra parte, las favorables condiciones climéticas
reinantes en las principales zonas tamberas permitieron un
incremento de la produccién de leche, destinada principalmente
a la elaboracién de leches industrializadas y quesos, que
contaron con una sostenida demanda externa a lo largo del afio.

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

La mineria

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

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

A su vez, la produccién de carbén mineral se elevo 28,7 %
frente a los deprimidos niveles del afio precedente, comenzando
su recuperaciéon a partir del segundo trimestre.

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

La industria manufacturera

La actividad de la industria manufacturera denoté6 en 1976
una baja que abarcé a casi todos los sectores que componen el
agrupamiento. El nivel general disminuyd 4,5 % respecto del afio
precedente, con caida de 7,6 % en bienes durables y de 2,0 %
en los no durables.

La disminucién apuntada se verificé con mayor intensidad
a comienzos del afio, y fue desacelerdndose posteriormente; de una
tasa global de 6,7 % en el primer trimestre, pasé a 6,3 % en el
segundo, a 2,9 9% en el tercero y a 2,0 % en el cuarto.

Las bajas en los niveles de actividad de la industria de la
madera, 27,8 %, y del sector elaborador de productos minerales
no metalicos, 4,5 %, tuvieron su origen, en buena medida, en
los menores requerimientos de la industria de la construccion y se
manifestaron, en ambos casos, en forma mds acentuada, en el
segundo trimestre del afio. A su vez, la merma operada en la
demanda de la actividad automotriz y de la construccién, originé
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una caida de 24,1 % en el producto de las industrias metalicas
bisicas, que alcanzé su mayor intensidad en el segundo trimestre.

La evolucién del rubro de fabricacién de productos
metalicos, maquinaria y equipos, que arrojé una declinacion
de 3,8 % fue la resultante de comportamientos disimiles de
sus componentes. Por un lado, influyé negativamente la caida
en la produccién de la industria terminal automotriz, 17,6 %
como consecuencia del menor nivel de ventas en el mercado interno
y de la reduccién de las exportaciones. En sentido inverso
actué la fabricacién de maquinaria, excepto la eléctrica, basicamente
por el crecimiento operado en la produccién de méaquinas
agricolas y de tractores, 27,1 9 en este Gltimo caso. En este
sector el comportamiento de los dos tiltimos trimestres fue
positivo, con alzas de 0,6 % y 4,1 %, respectivamente, que
atenuaron las bajas que habian arrojado los dos primeros
trimestres, 12,0 % v 8,1 %.

Entre los bienes no durables, la mayor declinacién a nivel
anual se presenté en el sector de fabricacién de papel y sus
productos, imprentas y editoriales, 7,3 %. La reduccién de la
demanda en el mercado local explica la menor actividad del
sector textil, prendas de vestir e indusiria del cuero, 4,6 %. La
menor produccion de hilanderias, tejedurias y confeccionistas
fue atenuada por la mejora verificada en la rama curtiduria,
beneficiada por un sustancial incremento de sus exportaciones.
Este sector, contrariamente a la tendencia general de la industria,
denot6 una aceleracién constante en la caida de sus niveles de
produccién a través del afio, y alcanzé un guarismo negativo
de 8.5 % en el cuarto trimestre.

La contraccién de la demanda afecté también las producciones
de bebidas y tabacos, pero el crecimiento registrado en la de
alimentos determiné que el nivel del producto del rubro
alimentos, bebidas y tabaco resultara en definitiva levemente
superior, 0,3 %, al de 1975. La secuencia trimestral fue disimil,
con guarismos positivos solamente en el segundo trimestre, 5,6 %,
y bajas en los restantes, con tendencia a acentuarse en el Gltimo
del afio.

Por su parte, la produccién del sector de fabricacién de
sustancias quimicas y de productos quimicos, derivados del
petrdleo y del carbén, de caucho y plastico, se contrajo 0,7 %, con
escasas alternativas en el transcurso del aiio.

La industria de la construccién

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

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

Los menores niveles de actividad en el sector de obras
privadas fueron consecuencia de la contraccién de sus
operaciones, tanto en los organismos oficiales que tienen a su
cargo la ejecucién del plan nacional de viviendas como en los
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parliculares y empresas de la construccién, El Gobierno, al no
iniciar nuevas obras y limitar sus inversiones a la continuacién
de las unidades en ejecucién, pudo prestar mejor atencién a sus
compromisos de pago, principalmente los derivados de los
mayores costos, lo que posibilité un apreciable desahogo en la
situacién financiera de las empresas contratistas y la normalizacién
de los trabajos en curso.

La merma experimentada por las obras piblicas se tradujo
inicialmente en paralizaciones y suspensiones de trabajos, en
especial en el ambito vial y energético. En la segunda mitad del
afio se reordenaron los planes, dando prioridad a la prosecucién
de obras impostergables o en estado avanzado de ejecucién. Al
mismo tiempo, se decidié acortar los plazos de cancelacién de los
certificados de obra basica y de mayores costos y no asumir,
transitoriamente, nuevos compromisos,

Los servicios

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

Escapa a este panorama el sector electricidad, gas y agua,
que continud expandiéndose, aunque a un ritmo menor que el
del afio precedente, 3,4 %. El aumento en la produccién de
electricidad, 2,6 9%, proviene de la de origen termoeléctrico y
nuclear, pues la del sistema hidroeléctrico decliné.

PRECIOS Y SALARIOS

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

En abril las autoridades econémicas acometieron la empresa
de erradicar las causas que habian trastrocado el orden
econémico, procurando, conlemporineamente, establecer las bases
para el funcionamiento del sistema de precios para que mediante
una mejor asignacién de recursos promoviera un aumento de la
oferta de bienes y permitiera un aumento en la rentabilidad
empresaria, como paso previo a la recuperacién de la inversion
privada.

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

Precios
Precios al por mayor

Entre diciembre de 1975 y diciembre de 1976 los precios
al por mayor crecieron 386,3 %. Con posterioridad, las
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medidas de politica econémica aplicadas a partir del segundo
trimestre provocaron una apreciable reduccién de la intensidad
del proceso inflacionario, En efecto, a partir de abril y hasta
finalizar el afio, el crecimiento de estos precios resulté equivalente
a una tasa anual de 160 %.

Los productos agropecuarios subieron 459 %3 el mayor
aumento se registré en los de produccién animal, 727,4 %,
en tanto que los provenientes de la pesca y de la produccion
vegetal subieron 423,1 % y 334,2 9%, respectivamente.

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

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

Costo de la construccion

El nivel general del costo de la construccién ascendis a 218,2%
con relacién a diciembre de 1975, desacelerandose su ritmo de
crecimiento, desde abril hasta fin de afio, a una tasa equivalente
al 36 9% anual.

En 1976 los tres componentes de este indicador observaron
alzas inferiores a las del afio precedente. El rubro materiales fue
el de mayor crecimiento, 269,1 %, en tanto que los gastos
generales y la mano de obra aumentaron 230,4 % y 136,5 %,
respeclivamente.

Precios al consumidor

Este indicador crecié 347,5 % en el transcurso del afio. Entre
abril y diciembre la suba prosiguié, pero a una tasa anual
equivalente de 242 %.

Los rubros alimentacién y menaje crecieron algo mas que
el nivel general, 365,6 % y 358,0 %, siguiéndoles gastos generales
con 328,6 %, e indumentaria, con 290,3 %. En el aumento del
rubro alojamiento, 453,7 %, influyeron principalmente la
adecuacién de la Ley de Alquileres, que permitié6 un incremento
de los arriendos, y los ajustes de las tarifas de electricidad.

Salarios

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

Si bien es cierto que la caida del salario real fue
importante, no cabe atribuir a dicha serie mds que el cardcter
de una referencia aproximada, pues la serie de salarios basicos
de convenio, que se deflaciona por el indice de precios al
consumidor para obtener los indices de salario real, no refleja,
en la mayoria de los casos, el verdadero nivel de remuneracién de
cada sector. En efecto, los deslizamientos salariales que
tuvieron lugar en muchos sectores, como también la existencia
de otro tipo de prestaciones pecuniarias y en especie que reciben
los asalariados, han significado que la disminucién en el
ingreso real de los asalariados ha resultado menor que la que
indica la serie de salarios basicos.



En enero el Gobierno Nacional dispuso un incremento de
18 % en las remuneraciones, con un monto no inferior a § 1.500,
que tuvo por objeto declarado recuperar el nivel adquisitivo de
noviembre de 1975. En marzo se sanciond un nuevo aumento,
esta vez de 20 %; en junio se concedié otro incremento general
en las remuneraciones del 15 9%, y en setiembre, finalmente, se
las ajusté en 12 %. En esta tltima ocasién el Gobierno Nacional
autorizé a los empleadores que cumplieran determinados requisitos
en cuanto a evolucién de los precios de sus articulos y de la
productividad, a que otorgaran a su personal, por tnica vez,
una gratificacién extraordinaria.

Las escalas salariales evidenciaban severas distorsiones,
introducidas particularmente a partir de junio de 1975, cuando los
salarios surgieron por aplicacién de la Ley N¢ 14.250 de
Convenciones Colectivas de Trabajo. Por ello, cuando en
noviembre se sancioné un nuevo reajuste salarial, el Gobierno
dispuso que se acordaran aumentos diferenciados por sector de
actividad, los que tendieron a recomponer una estructura
desarticulada por factores extra econémicos. Como consecuencia de
esta actualizacidn, el salario nominal promedio crecié 24,8 %.

También se dispusieron significativas modificaciones en las
asignaciones familiares. Entre diciembre de 1975 e igual mes de
1976 se registraron, entre otros, incrementos de 104,8 % para las
asignaciones por cényuge, hijo y prenatal y de 1.217,6 % para
la asignacién por nacimiento.
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OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS
Autorizaciones

Durante el ejercicio fue autorizada la inscripcién del Banco
Municipal de La Plata en el Registro de Entidades Financieras
como banco comercial oficial de municipalidad. Dicha
inscripeién se hard efectiva cuando la entidad satisfaga los
requisitos establecidos en la respectiva resolucién. Asimismo se
autorizd la incorporacién al sistema financiero del Banco
Interfinanzas de Inversién S.A. como banco de inversién privado
nacional de la Capital.

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

Ademas, fue autorizada y se concreté la absorcién por parte

del Banco Rio de la Plata de 3 filiales en la ciudad de Rosario
v 2 en la ciudad de Cérdoba, pertenecientes al Citibank N.A.

También se autorizé el funcionamiento de una compaiiia
financiera en la Capital Federal, como resultado de la fusién de
otras dos entidades del mismo tipo que venian operando con
habilitacién precaria en la misma plaza.

De acuerdo con las disposiciones del articulo 51 de la Ley
de Entidades Financieras (t.0o. 1974), se aprobd la reclasificacién
de Compania Financiera Ford S.A. como compafia financiera
privada nacional de la Capital, cesando en su anterior caricter
de entidad extranjera.

Actividades iniciadas en 1976

Iniciaron sus actividades dos hancos de inversion privados
nacionales de la Capital: el Banco Latinoamericano de
Inversion S.A. y el Banco Interfinanzas de Inversién S.A.

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

En la Capital Federal se habilitaron 8 filiales, a saber:
3 del Banco de la Nacién Argentina, 1 de la Caja Nacional
de Ahorro y Seguro, 1 del Banco de San Juan, 2 de bancos
comerciales privados nacionales de la Capital y 1 de un banco
comercial privado nacional del interior.

Concentracién

Entidades financieras no bancarias

Se aprobé la fusién de Finanfide S.A.F.CI. y M. e Inverfide
S.AF., compajiias financieras que operaban con habilitacion
precaria en la Capital Federal, autorizandose a funcionar como tal
a la sociedad resultante, Finvercon S.A.F.
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Ademaés se conformé y concreté la fusién por absorcién de
una sociedad de crédito para consumo (Crédito Liberal S.A.
de Crédito para Consumo) por una compaiiia financiera
{Tucumén S.A. Cia. Financiera). Esta operacién comprendio
la admisién de dos filiales de la absorbente en los domicilios
de la absorbida.

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

Situacion de las entidades financieras no bancarias

Se cancelé la autorizacién de 2 companias financieras,
2 sociedades de crédito para consumo y 2 cajas de crédito. En el
caso de ambas compaiiias financieras, fue en razén de haber
transmitido parcialmente sus fondos de comercio a otras tantas
entidades de la misma clase, Una de las cancelaciones de
sociedades de crédito para consumo corresponde a su absorcion
por una compania financiera.

En virtud de los términos de la Resolucién del Directorio
del 25.2.76, a partir del 1°.3.76 se reinici5 la recepcion de
solicitudes de autorizacién para instalar compaiiias financieras
y sociedades de crédito para consumo, suspendida desde el
14.1.70, continudndose con la de cajas de crédito, reanudada esta
iltima a partir del 5.11.75, después de un paréntesis también
originado el 14.1.70. La recepcién esta restringida a proyectos
que se ajusten a las siguientes condiciones:

a) Companias financieras:

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

— En ciudades cabeceras de partidos del Gran Buenos Aires,
siempre que las poblaciones de éstos superen los
200.000 habitantes, carezcan de servicios financieros de
entidades de igual clase y cardcter y no esté prevista
su instalacién.

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

b) Sociedades de crédito para consumo:

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

— En localidades del interior del pais que no integren
conglomerados urbanos con capitales o grandes ciudades
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¢) Cajas de crédito:

— En ciudades capitales de provincias y del Territorio
Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida e Islas del
Atlantico Sud, carentes de servicios financieros de entidades
locales (casas centrales) de igual clase y caracter.

— En localidades del interior del pais cuando no dispongan
de servicios financieros de entidades de igual clase
y cardcter y no esté prevista su instalacién, siempre que
reinan caracteristicas demograficas y econémicas
que justifiquen la necesidad de cubrir el servicio. Los
pedidos deben ser respaldados por las autoridades
y empresariado de la respectiva jurisdiccion.

Al 31.12.76, habian ingresado 128 pedidos, correspondientes
a 62 compaiias financieras, 1 sociedad de crédito para consumo
y 65 cajas de crédito.

Depésitos a plazo fijo nominativos transferibles ajustables

Por Ley N° 21.311 se dispuso que las entidades financieras
recibieran por cuenta propia los depésitos a plazo fijo
nominativos transferibles ajustables, al margen del régimen
establecido por la Ley N¢ 20.520 y normas concordantes de la
Ley de Entidades Financieras (t.o. en 1974), con la garantia del
Banco Central.

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

Se previd destinar esos fondos para efectuar préstamos
adicionales a empresas del sector privado e inversiones en hienes
de capital para locacién que realicen los bancos de inversion
v las compafias financieras, autorizdndose provisionalmente a
las entidades financieras para aplicar transitoriamente esas
disponibilidades a colocaciones en los mencionados valores piblicos.

Modificacién de la reglamentacion de la cuenta
corriente bancaria

Las modificaciones tienen por objeto la jerarquizacion
de la cuenta corriente. La principal consiste en la reduccién de la
cantidad de rechazos de cheques librados sin suficiente provision
de fondos que se computan para proceder al cierre de la cuenta
corriente segiin que sus titulares sean personas fisicas o
sociedades. Ademés, se amplié el término de las inhabilitaciones
para operar como cuentacorrentistas en todos los casos, incluidos
los de reincidencia.

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

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

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

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

Modificacién de los lapsos para la constitucién
de depésitos a plazo fijo

Segiin la medida dispuesta, los depésitos a plazo fijo
intransferibles y los que se instrumenten mediante la emisién de
certificados nominativos transferibles (no ajustables) deberan
constituirse en lapsos no inferiores a treinta dias.

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

El Banco Central dio a conocer a las entidades financieras
el texto de la Ley N° 21.415, por la cual se establecid, hasta el
31 de diciembre de 1976, un impuesto del dos por mil a aplicar
sobre los débitos en cuenta corriente en los hancos, en cuentas a la
vista en cajas de crédito y en cuentas de cheque postal de la
Caja Nacional de Ahorro y Seguro. El impuesto estara a cargo
de los titulares de las respectivas cuentas, actuando las entidades
como agentes de liquidacién y percepcién. A partir del 1° de
enero de 1977 y hasta el 31 de diciembre, el impuesto se redujo
al uno por mil.

Actualizacion de los capitales minimos
de las entidades financieras

Se dispuso la actualizacién de los capitales minimos de las
entidades financieras a instalarse en el pais, con el objeto
de establecer niveles mis realistas que permitan a esas entidades
atender las necesidades de evolucién de las respectivas plazas.

En el caso de las entidades financieras en funcionamiento,
las autorizadas para funcionar aiin no habilitadas y las que
presentaron solicitudes que se encontraran a consideracion del
Banco Central en el momento de dictada la medida, se ha
dispuesto un compas de espera para fijar el régimen de adecuacion
de su responsabilidad patrimonial.

Modificacién del horario en las entidades financieras

Promulgado el Decreto N¢ 2.289/76 del Poder Ejecutivo
Nacional, el Banco Central dio a conocer las medidas que a partir
del 1° de noviembre de 1976 establecieron un nuevo horario en
las entidades financieras.



Basandose en pautas vinculadas con la racionalizacién del
servicio que el sistema financiero presta a la comunidad, la
actualizacion de las normas existentes en materia de jornada laboral
para los bancos y demas entidades financieras, y los
antecedentes que existen en otros paises de un horario mas
amplio para la atencién de usuarios, se modificé el horario para
el personal de las entidades comprendidas en la Ley de
Entidades Financieras (t.o. 1974). El mismo se establecio
de 9,45 a 17,15, con extensién a seis horas del lapso de atencion
al piiblico, que antes era de cuatro.

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

Normas para la certificacion de balances de cierre de ejercicio

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

Medidas de seguridad en entidades financieras

Se prosiguid con el control del cumplimiento, por parte de las
entidades comprendidas en el régimen de la Ley de Entidades
Financieras, de las disposiciones de la Ley N¢ 19.130 y sus
decretos reglamentarios.

Para lograr un més acabado ajuste en la adopcién de las
medidas previstas por las normas vigentes se intensifico el
asesoramiento sobre sus alcances e interpretacién, alcanzéndose
un significativo avance en la materia.

Asimismo, se promovié la constitucién de un “Comité
Consultivo en materia de seguridad en entidades financieras”,
que actuara con ese caracter en la orbita de esta Inslitucién
en la elahoracion de las disposiciones que se proyecten en
materia de reglamentacion o modificacién de los textos legales
vigentes y creacién de nuevos ordenamientos.

Fiscalizacion
a) Control

Se continuaron controlando los distintos aspectos de la gestién
de las entidades financieras.

Como consecuencia de las verificaciones practicadas se
solicité a una caja de crédito y a una entidad bancaria la
presentacién de planes de regularizacion y saneamiento.

b) Inspecciones
De entidades bancarias

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

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

Se efectuaron tareas de auditoria en los bancos de la Nacion
Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional de Desarrollo,
vinculadas con los recursos financieros que les facilité el Banco
Interamericano de Desarrollo. A fin de satisfacer requisitos del
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, se practico en
el Banco de la Nacién Argentina la verificacién de las cuentas
relacionadas con el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero.

De entidades no bancarias

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

Las restantes tuvieron por objeto analizar aspectos especificos
relacionados con la gestion de algunas empresas.

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

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

Liquidacién de entidades

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

Se comentan seguidamente los hechos mds destacables
registrados en esta area.

a) Se instrumentd la entrega de la liquidacién del Banco Popular
de La Plata a sus representantes legales,

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



y Casas S.A. y cumplida la misién del Banco Central, se
solicité a los magistrados intervinientes se declarara

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

c¢) Concluida la liquidacién del Instituto Movilizader de
Inversiones Bancarias, se presenté la memoria y balance final
al Ministerio de Economia de la Nacion.

d) Finalizada la funcién del Banco Central de la Republica
Argentina como liquidador del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias, se estan efectuando los tramites judiciales
finales a que se refiere la Ley de Entidades Financieras,
con el objeio de lograr la extincién del mencionado
Instituto.

Modificacién de las normas para la instalacion
de casas, agencias y oficinas de cambio

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

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

Asuntos contenciosos
a) Sumarios

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

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

A raiz de demoras en el suministro de informaciones
periodicas reglamentarias (Circular B. 269 e I.F. 404), se
dispuso la apertura de 192 sumarios (32 a bancos) y se
concluyeron 123 actuaciones, de las que 29 correspondieron
a bancos,

b) Cierre y rehabilitacién de cuentas corrientes

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

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

Fiscalizacion cambiaria

En virtud de las facultades conferidas a esta Instituciéon por
la Ley N 19.359, durante el ejercicio se llevé a cabo un
importante niimero de inspecciones preventivas, tendientes
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a comprobar el debido acatamiento de las normas que rigen la
maleria por parte de personas fisicas e ideales, y se intervino
ante numerosas denuncias de infracciones especificas efectuadas
por otros organismos.

En los casos en que, tras el procedimiento que dispone
el articulo 82 del citado cuerpo legal, queds demostrada la
existencia de transgresiones al régimen vigente, se impusieron
las penalidades de rigor.

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

REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS
Casas, agencias, oficinas y Y CORREDORES DE CAMBIO
corredores de cambio
En el curso del afio se produjeron en el registro de casas
de cambio 3 modificaciones de naturaleza juridica por
Entidades s ] i 12 transformacién de las respectivas firmas en sociedades anénimas,
de acuerdo con las exigencias de las normas vigentes.

e 2 13 35 También se dispuso la cancelacién de 3 agencias de cambio
Agenclas de camblo ... 14 5 19 y se aprobaron 4 transformaciones de naturaleza juridica.
Oficinas de camblo ... 1 1 2 1 .
e e - Se RI‘UCGle adt?maia cancelar, en el registro de _oflclflas

de cambio, la autorizacién otorgada a una firma del interior del
Total: e sy 111 19 130

pais, cuya habilitacién no llegé a concretarse.

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

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

INVERSIONES EXTRANJERAS

Hasta la sancién de la Ley N¢ 21.382, que sustituyé el
régimen de la Ley N¢ 20.557, las actividades en la materia
continuaron circunscriptas a la atencién de asuntos que fueron
sometidos en consulta por la autoridad de aplicacién del
ordenamiento derogado.

La legislacién actual asign6é al Banco la responsabilidad
de llevar el Registro de Inversiones Extranjeras, circunstancia
que motivé su participacién en el examen de los proyectos
de reglamentacién, y la preparacién de las medidas internas
a adoptar para la creacién y puesta en marcha del mismo.

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

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



Emisiéon de titulos nacionales

Serle legal

Disposicién Inte- [Extin-
Monto rés cion

(En mi- (En %)
llones

de
$v/n.)
Valores Nacionales Ajustables

1975/85 Dec. 101/76 15.000,0 T 1985
1976/86 Dec. 754/76 50.000,0 T 1986
1976/86 -

2da. Serie Dec. 439/76 50.000,0 7 1986

Bono de Inversiones del Comercio Exterlor

—_ Dec. 273/76 100.000,0 — 1978
)

(1) Monto a integrar.

Econémico sobre Empresas Conjuntas que el Instituto para la
Integracién de Ameérica Latina (INTAL) lleva a cabo con la
contribucién de este Banco.

COMPENSACION DE VALORES
Suspension del canje de 24 horas

Con motivo de la modificacion del horario bancario a partir
del 1¢ de noviembre, fue suspendido el periodo de canje
de documentos de 24 horas, unificindolo con el de 48 horas.

Camara Compensadora de la Capital Federal

En el curso del aiio se amplié la némina de entidades
miembros con la incorporacién de la filial Buenos Aires del
Banco de San Juan. En la actualidad son 71 las instituciones que

_ operan en el organismo compensador de la Capital Federal,

discriminadas en 70 entidades bancarias y la Empresa
de Correos y Telecomunicaciones.

Se continué prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, el que se realizé6 para 16 bancos
miembros con un promedio de 2.500.000 unidades por mes.

Camaras compensadoras del Interior
Se analizaron y resolvieron 134 convenios de canje de

valores suscriptos por bancos instalados en localidades del pais
que no cuentan con cimaras compensadoras.

EL. BANCO CENTRAL COMO AGENTE
FINANCIERO DEL ESTADO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta
Orginica, el Banco Central intervino en la emision y colocacién
de empréstitos de la deuda piblica nacional y atendié los
correspondientes servicios de renla y amortizacion.

Deuda piblica interna
a) Emisiones
El importe emitido totalizé $ v/n. 215.000,0 millones.

b) Servicios de renta y amortizacion

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

Millones de
$v/n.

Bonos Nacionales para Obras Pablicas .......... ... 24730
Valores Nacionales Ajustables ..................... 2.190.0
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias ........ 500,0
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo ..... .. 3780
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............ 363.8
Bono de Saneamiento Bancario .................... 29
Bono Representativo CAL 3% .............c.otn 2,0
Crédito Argentino Interno ........ Lot Sevna psEezy 0.5



Mediante Resolucién N¢ 400/76 de la Secretaria de Estado
de Hacienda, el Gobierno Nacional dispuso el 15 de octubre el
rescate a su valor par de los titulos del empréstito “Crédito
Argentino Interno 3 % 1946 - Series A/G”, cuya circulacion
alcanzaba a esa fecha a $ 507.847.

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

Deuda publica externa

a) Emisiones

Las emisiones en moneda extranjera Bonos Externos 1976,
efectuadas seglin Decreto N* 1.229/76, ascendieron a un total
de DIs. 200,0 millones, con interés variable y extinciéon en 1981.

b) Servicios de renta

Se abonaron en las siguientes divisas:

D6latea TISA: 4oovecn snras s a5 30.447.327
Marcos alemanes .............. 0.425.000
Francos suizos ................ 3.750.000

¢) Servicios de amortizacion

Las cifras por este concepto ascendieron a:

Dolares USA . .........coun.. 73.250.000
Marcos alemanes ....... ....... 35.000.000
Francos suizos ................ 5.000.000

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

Entrega de liminas por suscripcién

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

Destruccion de valores

Se destruyeron titulos, cupones y otros valores cancelados
durante el periodo enero/agosto 1975 por un monto de § 6.575.2
millones, Dls. 85,1 millones y £ 38,40.

Pago de titulos y cupones en Rosario, Cordoba y Mendoza

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente con
el Banco de la Nacién Argentina, las sucursales de dicha
Institucién en las ciudades mencionadas atendieron servicios
financieros de empréstitos nacionales por $ 309 millones, $ 129
millones y $ 32 millones, respectivamente,

EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

Billetes y monedas

Con relacion a la moneda de $ 1, parte de su acuiiacién, tal
como ocurriera en el ejercicio anterior, fue realizada por la



Casa de Moneda de Chile. Los dos contratos suscriptos con la
citada Instilucién se cumplimentaron totalmente con la entrega de
500 millones de unidades.

La emisién de las nuevas monedas de $ 5 y $ 10, acuiiadas
en lugar de los billetes de esas denominaciones, se produjo el
12 de abril y el 12 de julio, respectivamente. El billete de
$ 10.000, la mas alta denominacién de la actual linea monetaria,
fue puesto en circulacién el 25 de octubre.

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

pertenecientes a la linea anterior.

Durante el afio se emitieron 385,4 millones de billetes, por
valor de $ 417.893,8 millones. En lo que respecta a monedas,
la emisién alcanzé a 561,2 millones de unidades, por valor de
$ 1.928,4 millones.

Renovaciones

Ingresaron para renovacién 165,8 millones de billetes, por
valor de $ 7.271,4 millones. De ellos, 1,0 millén, por $ 36,0
millones correspondieron a la linea monetaria anterior, y 164.8
millones, por $ 7.235.4 millones, a las emisiones dispuestas por
la Ley Nv 18.188.

ACTIVIDAD DEL MUSEO NUMISMATICO
“DR. JOSE EVARISTO URIBURU”

El Museo Numismatico continué la tarea de difusion de su
acervo y realizd exposiciones especiales de monedas y billetes
histéricos en ciudades del interior del pais, como Mar del Plata,
Trenque Lauquen —en el centenario de su fundacién—, Catamarca,
en homenaje a Fray Mamerto Esquiii, y San Fernando.

COMPOSICION DEL DIRECTORIO

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

Presidente: Dr. Emilio Mondelli y Dr. Eduardo A. Zalduendo.
Vicepresidente: Dr. Eduardo A. Zalduendo.
Vicepresidente 22: Esc. José G. de Elordy.

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

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

Los ingresos brutos superaron a los egresos en $ 25.066,4
millones. Se aumentaron, en la medida necesaria, el fondo para

amortizacion de bienes muebles y

las provisiones para reintegro de

depositos y otros fondos, para reintegro de intereses al Banco
Nacional de Desarrollo y para asuntos en tramite judicial, La
utilidad neta del ejercicio resulté asi de $ 12.633,1 millones.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45 de la Carta
Organica, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido
al Banco Nacional de Desarrollo, por cuenta del Gobierno
Nacional, para aumento de su capital. Se resolvij destinar el
otro 50 % al fondo de reserva general y reservas especiales.

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

Reservas, fondos para amortizacién y provisiones

Adjudi-
caciones
Concepto Saldos o afeota- Saldos
1975 it 1976
1976
(En millones de $)
Reserva general ................, 4459 631,6 1.077,5
Reserva especial para los bonos con-
solidados .. i et e e 0,5 — 0,5
Reserva para regulacion de valores . 59,6 — 59.6
Reserva para inmuebles ,,........ 1.934,3 3.158,3 5.092,6
Fondo para préstamos al personal .. 1.188,7 1.597.1 2.785,8
Fondo de previsién .............. 579,68 947.5 1.527,1
Fondo para amortizacién de bienes
iuriinebles oo cnsesEa . 6,7 - 6,7
Fondo para amortizacion de bienes —02]
muebles . ...............oual. 19,5 | 55,3

Provisién para reintegro de depdsi-
tos y otros fondos .............
Provisién para quebrantos por liqui-
dacién de entidades financieras ..
Provisién para valores mobiliarios ..
Provisién para reintegro de intereses
al Banco Nacional de Desarrollo
Provisién para asuntos en tramite ju-
dicial

3.115,0 11.905,3 15.020,3

97,0 — 97,0
0.6 - 0,6
2,8 0,2 3,0

113,9 491,6 605,5

El capital y las reservas, en
a $ 10.643,2 millones, cifra que
a la de un afio atras.

Capital y reservas

conjunto, ascendieron
excede en § 6.334.5 millones

i s | s | G
(En millones de §)
Capltall ~ocnnnsaeosh e 100,0 100,0 -
Reserva general ............. 4458 1.077.5 631,7
Reservas especiales ......... 3.762,9 9.465,7 5.702,8
Tokal . .c.cvcvicaiinneinnonn 4,308,7 10.643.2 6.334,5




BALANCE GENERAL
DEL

BANCO CENTRAL
DE LA

REPUBLICA
ARGENTINA



BALANCE GENERAL AL 31
ACTIVO

(En millones de §)

ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

Oro, divisas, colocaciones realizables en divisas v convenios de pagos ............... 295.473,6
Derechos especiales de ZIiT0 . ...ttt it e e 9.280,3 _
Otros activos en moneda extTATJEIA .. ..vuvvur it tn et s ot et et ie i eensanranns 52.200,6 356.954,5
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO
NACIONAL :
Al Fondo Monetario Internacional
BB SORO | e rere oo i, s et tate sl o et talheie, S £ S ATl 6 el e 440,0
En moneda nacional, por utilizacién de pesos ............ociiuiiiannn. -
Otros en moneda NACIONAL <25 55 55 c205 55 o5 0t 455 sieresreinin sie ble 278 Sieterein 712, 1.152,1
A otros organismos internacionales
CEVISBN orsyeators v i il B S s i T e S . e - 998,6
En moneda macional .......... ... .. ... .. 17.072,5 18.071,1 19.223,2

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valotes, PABLO0S. i s doslas et mesiont % o SR o sa R o 4 10.519.9
Bono de Saneamiento Bancario ......... e e S R T S 266.,7
Banos ‘Gonsolidados: del: Tesorp i Nacional ouiuroizss o s s coaiiors s Al i 377.784,9
Adelantos trangiorios .- .« .:vaicvae vois oies SIS MR S VR e e S e s 47.850,4
Diferenicigs del SaIBI0! © o vnsnonin fe s S G SR e N 5 s o g 435.639,8 872.061,7

ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Redescuentos v adelantos ...............o..oiiiiiii i s 917.7568,7
Cuentas de entidades financieras — Operaciones .. ..............ouo''oeerenanonnnnns 642.370,8 1.560.127,5
OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILTARIOS! DEL. PAIS .cici swss caiees 240

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmuebles ... ... e e e 6,7

Bienes mUEBIeS ..o ittt i e e e e e e e e e 55,3

Cuentas transitorias activas ...... o O o I SO O o B 198.290,3

B F T N o s QPP S i R s 1.645,4 199.997,7

3.008.368,7
CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

Brnjel banco: :& ot 52imtis cn o commioimeins TR, MO, poie o W W oo A 97.739,3

Fuera del banco ............ s e S er50 61 0 DR B B A i oo i 0 o G R = 97.739,3
DEPOSITOS EN GARANTIA

En el banco ... e 3.869,0

Fuera del banco ... e — 3.869.0
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES POR CUENTA DEL COBIERNO

NACIONAL

BT € IBEYIC0N e vararananeesant | sis | SHSrsstats) S%aretoss o V00 13T STsaa e T B S e el 58 05 e et 7 o 203.811.,6

Eueraidel Bamen; ..o s s s siesme it o 5 S0 GIETRTE . 88 S S 3.062,2 206.873,8
OTRAS '\CUENTAS ACTINVAS i sonn convemn o smmmsmans 50 52 05 11 00 58 55 i o 286.351,5

3.603.200,3

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracion ALBERTO ]. CAMPS
y Contabilidad Gerente General



DE DICIEMBRE DE 1976

PASIVO
(En millones de §)
CIRCULACION MONETARTA: i csnanis o i 58 Sonanes fuikiiain we o sl i e 1 562.494,8
DEPOSITOS

Cuentas corrientes de entidades financieras .............cvviiruerrriiiiierienanns 430.888,3

Dl (Cobietrio: NagiOnak ... i i i 55540 G S5 Eniia 5 46 g s s wase o s £ 5 11.461.4

O’Eros OECIRIEET . oo spie oo mamnrss et sue S5 SRS FE 20 NSRSt e 0 AT 15,0

IDIVETS0S | oo sinl cisinasmsore sesontiomesniretatenate slotals ES i oo Shal aTalsyorsfar e o2 ) ol e ois s 926 ST i otane 12.409,8 454.774,5
DEPOSITOS A CARGO DEL B.CR.A. EN OTRAS ENTIDADES ............ccooounn. T 1.502.030,3
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N¢ 1

Por compra: de QIVISAS. ... 5.0 o5 £ saisleriiand 48 sie i Al e dm e prore il S5 ads wh ST T s 91.115,2

TDODOGTIOT 1nte! s teietotose wia) skl Boas 15 HALEEEB A T ) ST oo SIS STl s et o s rmfprararayarate 709,5 91.824,7
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPE-

CIALES| DE (CIRO: & oeminit i s i i saisr s, < S sasee u | s1a) o5 evavsvesas| e6al s fafoiafesiayeits ste e 811,1
CONVENIOS DE BAGOS! oo shonieiimimeii oo s i st b e a Sl Srles R i Srmaaas i 13.006,3
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ........o.oivviiinnnnnnannn, 230.284,1
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacion de bienes inmuebles ... 6,7

Fondo para amortizacién de bienes muebles ..... ... 55,3

Fondo de garantia de depdsito — Ley N? 20,040 . ...... ..ottt 30,0

Provisién para reintegro de depdsitos y otros fondos ...l 15.020,3 -

Provisién para quebrantos por liquidacion de entidades financieras ................... 97,0

Provisi6n para valores mobiliarios ............ i 0,6

Provisién para reintegro de intereses al Banco Naciomal de Pesarrollo: & o nnies e 3,0

Provisién para asuntos en tramite judicial ....... ... .o 605,5

Cuentas transitOrias PASIVAS . ... ov v vnvrnmen e nonnorssiaisiansorarcseanens oo 120.312,5
T PR i e O 50,2 136.181,1
CAPITAL Y RESERVAS

CAPEL seioiesmions simrsisscnntin 50 6 FRERESE §8 S0EITRIR 5 005 aIWet, W IR N IR n hmitieinznimis e 2oy 1000

REServa SODErAl . .. ouows osoisiais sio sis sis wiaiaaliian il S s iaialala siile bl S S s neeie ne ez 4459

Reserva especial para los bonos consolidados .........cooiiaiiiiiiii 0,5

Reserva para regulacion de valores . ..........cooiiiiiiiiii i 59,6

Reserva para inmuebles .........oooviiiiiii 1.9343

Fondo para préstamos al personal ... ... 1.206,7

Fondo de PreviSiOn . ......oeueeenrnesesatsiatiiiiieasnee s s inse neenas 579,7 4.328,7
GANANCIAS Y PERDIDAS ... ..ttintinnenneiasesinnnasneenetasiantsisasnsesesns 12.633,1

3.008.366,7

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA: .. iuivuin iavmimiiim it cs cnisesismae ve e s 97.739,3
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA .......cooooiieniiiiniiiinninn, 3.869,0
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES ....... 206.873,8
OTRAS CUENTAS PASIVAS: (i iens aopasagsasvimiel st s aesacese e ermienss) e e et R S5 TR 5 TS 286.351,5

3.603.200,3

FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFO C. DIZ

Sindico Presidente



CUENTA DE

GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
(En millones de $)

INTERESES

s/Depodsitos a cargo del B.C.R.A. en otras entidades ...................... ... ... 171.686.3
COMISIONES

Por percepcion de depdsitos a cargo del B.C.R.A. en otras entidades . ................. 30.399,2

OLTaS  COMMSIOMES 4 v v oo vttt e e e e e e e e e et e e e e e e ettt e ae ans ee e T . 09 30.400,1

rd

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios .............ciiiiiiiit i i e 4,9
GASTOS GENERALES

Gastosten PETSONAll ot ooiot S Sl et ol e S 3o s ke odiensh unn el e e ot | Le] ek simasale 2.502,3

LETTE] {rETIITEL o e oy ey o o i P o sl e 8824 3.384,7
GASTOS DE EMISION MONETARIA

MEFEHIRlES N s sy 5 ST B T T S T B S0 S S emmeers v 1o el are Lot oe oot otet e Sontat 510,6

Acufiacidn e IMPIeSiONn .. ...ttt e e e e e e e 1.951,4

GlimE [T Sonaonoanonn MRSt as e SR SOEEERSRRie B o B & e b b o 310,6 2.772.6
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIALES BANCABI(.)S .......... 280,6
Dy R ) i e s o A e s o e i o et APt b s T et ST 54,1
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y PROVISIONES

Fondo para amortizacién de hienes muebles ................ ... ... . ... . ... .. ... 36,2

Provisién para reintegro de depésitos v otros fendos ... ......oiiii 11.905,3

Provision para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo . .......... ... . 0,2

Provisién para asuntos en tramite judicial ............... .. .. ... ... 4916 12,4333

UTILIDAD NETA .......... ezt ey oA RO e 12.633,1

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracion
v Contabilidad

233.649,9

ALBERTO J. CAMPS
Gerente General



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1976

HABER

INTERESES

s/Valores del Gobierno Nacional ...............
s/Bono de Saneamiento Bancario ...............
s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ......
s/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional ....
s/Redescuentos v adelantos .. ...................

s/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pais

B a1 N T i e

COMISIONES

s/Operacioneg! A HENIOR i s i o s s e e AT e WS

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Tnversiones: en. ‘valotes: TNODIHATION . amice wo miosimsies i s sl el o0 ais £ o5 W vaales et s

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastasien wersonall - . o cmainy o chnaER o B ek
CHTOZEERSTOB! com ot osmtaiosss s eimimi el aiain wra e s el oS 54 o) T8 T2 8he oot ot o | e ot Aot el o

DIVERSEOS] e it svemisiiee e sioemmg ey s i e s i | OSSR [V A s [+ AV

FERNANDO GARCIA OLANO

Sindico

30,2 189,7

(En millones de §)

2.802,4
0,7
5.154,3
1.282,1
219.083,8
0,2
118,0 228.441,5

46747

261,5

159,5

82,5

"233.649,9

ADOLFO C. DIZ
Presidente



. INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 15 de abril de 1977.

Al sefior Presidente del

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

S/ D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucion correspondientes al ejer-
cicio finalizado el 31 de diciembre de 1976, que no me han
merecido observacion.

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

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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SISTEMA FINANCIERO (')

CONCEPTO

Saldos a fin de:

Variaclones

Absolutas | Relativas
1074 1975 | 1976 (%) 1974 1975 1976 (*) | 1974 | 1975 |1976 *
(En millones de $) (En %)
I. Origen de los recursos monetarios
privados — TOTAL ............ 163.628 373.430 1.650.353 59.188 209.802 1.306.923 56,7 128,2 3850,0
1. Sector externo (neto) (2) .... 12.266 —2.430 385,053 4316 —14696 3887.483 543 —1198
2. Sector Gobierno (neto) (3) .. 38.842 106.533 206.144 15.274 67.691 99.611 64,8 1743 93,5
3. Sector empresas y particulares 130.246 313.554 1.316.299 49572 183.308 1.002.745 614 140,7 3198
—Privadas y particulares ...... 120.034 278238 1.228.140 44.357 158204 949902 586 131,8 3414
a) Bancos y cajas de ahorro 110.364 258.926 1.079.509 40.183 148.562  820.583 57,3 134,6 3169
b) Entidades financieras no
bancarias ............... 9.670 19.312 148631 4.174 9.642  129.319 759 99,7 669,6
—Estatales. .. .. i aaran 10.212 35316 88.159 5.215 25.104 52.843 104,4 245,8 149,6
4. Diversas cuentas (menos) .... 17.726 44,227  227.143 9.974 26.501  182.916 128,7 1495 413,6
[I. Distribucidn de los recursos mone-
tarios privados — TOTAL (M2) .. 163.628 373.430 1.680.353 59.188 209.5802 1.306.923 56,7 1282 350,0
1. Medios de pago (M1) ....... 89.761 263.249 931.663 32.930 173.488 668.414 57,9 193,83 253,99
—Billetes y monedas ......... 42,586 123.368 407.8375 16.657 80.382 284,007 63,3 187,00 230,2
—Depdsitos en cuenta corriente 46,775 139.881 524.288 16,273 93.106 384.407 534 199,1 2748
2. Depésitos a interds .......... 65.608 7.451 627.014 23.440 21.843 539.563 55,6 33,3 617,0
I 88500 56.560 232104 13.302  18.060 175544 528 46,9 8104
—Plazo fijo intransferible (4) .. 13541 10162 212131 5803 —3379 201.969 644 — 250 1.987,5
—Certificado a plazo fijo nomi-
nativo transferible .......... 2.168 9.455 154973 2.168 7.287 1453518 4 336,1 1.539,1
—Cuentas especiales de ahorro  11.399  11.274 27.806 2.667 —125 16.532 30,5 —1,1 1466
3. Otros depdsitos .............. 8259 22.730 121.676 2.818 14.471 98.946 51,8 1752 4353

(*) Cifras provisionales,

(}) Incluye el Banco Central de la Republica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo e hipoteca-

rios, las cajas de ahorro y de crédito, las compafiias financieras, 1as sociedades de crédito para consumo y las entidades de ahorro y
préstamo para la viviendsa. () Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y “Diferencia de cam-
bio” menos “Obligaciones con organlsmos del exterior” y ‘‘Otras obligaciones con el exterior”.
cluye ahorro libre y contractual de las entidades de ahorro y préstamo para la vivienda.

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

tamo para la vivienda,

(%) Créditos menos depdsitos,

() In-
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SISTEMA MONETARIO (')

Variaciones
Saldos
CONCEPTO Siria fe: Absolutas I Relativas
1975 1976 (*) 1975 1976 (*) | 1976 (*) 1975
(En millones de $) (En %)
1. Factores de creacion de los recursos monetarios
privados
L1 s | e s S e et e S e 374.490 1.537.956 229.858 1.163.466 158,9 310,7
1 SectOr  eXtarnDy {2 onu weisis o tuss e =inse 988 398.460 —11.809 397.472 —9:_2,5_3 40.230,0
2. Sector Gobierno ((3) . ssimaremiaione sios 131.997 208.835 93.793 76.838 2455 58,2
3. Sector empresas y particulares .......... 228.918 940.956 128.322 712,038 127,6 311,0
4. Diversas cuentas (menos) (%) ......... ~ 12587 10.295 —19.552 22,882 — 2807 181.,8
IT. Distribucién de los recursos monetarios pri-
vados
Total MB)s: «oovisitesialiiese o3 o wrsiagalsmmiisaiate 55 374.490 1.537.956 229,858 1.163.466 158,9 310,7
1. Medios de pago (M1) ................ 260.273 924.054 171.393 663.781 192,8 255,0
a) Billetes y monedas ................ 123.843 410.512 80.718 286.669 187,2 231,5
b) Cuentas corrientes .............0une 136.430 513.542 90.675 STT.112 198,2 276,4
2. Depobsitos de poca movilidad .......... 114.217 613.902 58.465 499.685 104,9 4375

(1) Incluye el Banco Central de la Replblica Argentina, los bancos comerciales, de inversién, de desarrollo
v las cajas de ahorro. (%) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y “Diferencias de cambio”
menos ‘‘Obligaciones con organismos internacionales” () Créditos menos depdsitos. (4) Incluye el saldo neto, entre los depésitos
recibldos por cuenta del BCRA en otras entidades financieras y los redescuentos, adelantos y otras asignaclones provistas a esas enti-

dades y préstamos y depésitos en moneda extranjera.
NOTA: En II.1. se incluyen las disponibilidades en caja del sistema hipotecario ¥ en II.2, depdsitos que no devengan interés.

(*) Cifras provisionales.

BANCO CENTRAL

Variaciones
CONCEPTO Saldos a fin de: Absolutas Relativas
1974 1975 1976 (1) 1974 1975 1976 (1) 1974 | 1975 I 1976 (1)
(En millones de $) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (2) ...........00nun 12.666  15.881 475.891  3.550 3215 460.010 389 254 28966
. Sector Cobierno (®) « cvcvvnmmains 49.390 169.127 423.814 22814 119.737 254.687 858 2424 150.6
3. Sector bancario y Otros .......... 140.323 374.660 1.635.984 47.927 234337 1.261.324 51,9 167,0 336,7
—Financiacion a bancos y cajas de
AhOTTO: wovosn e 15 T s 133.444 859.167 1.520.703 41.048 225723 1.161.536 444 1692 3234
—Financiacién a entidades financie-
ras no bancarias ............... 6.879 15.493 115.281  6.879 8.614 99.788 + 1252 644,1
TTORATE. i iriisieiunvinoisosarerosaiasass e o | azates 202.379 559.668 2.535.689 74.291 357.289 1.976.021 58,0 176.5 353,1
PASIVOS
1 'Pasivos MOnetarion  ...o. i . saranse 204.921 553.376 2.524.626 78478 348455 1971250 621 17C0 356,2
—Circulaciéon monetaria ......... . 52,932 161.729 562,495 20.535 108.797 400.766 63,4 2055 2478
—DepGsitos - oniise v e R - 151.980 2391.647 1.962.131 57.943 239.658 1570484 61,6 157,7 4010
a) En cuenta corriente de entida-
des financieras del pais ...... 18.378 72.161  466.840 5.646 53.783  394.679 443 2026 5469
b) Del sector privado ........... 625 1.599 10.876 268 974 9.277 75,1 1558 5802
¢) A cargo del BCRA en otras en-
tHdades: ..ocnevinnemmaeenens e 132.986 317.887 1.484°415 52029 184.901 1.166.528 64,3 139,0 367,0
2. Patrimonio neto y otros .......... —2.542 6.292 11.063 —4.187 8.834 4771 -2545 3475 75,8
Tofal: =ons on o imrntes o e 202.379 559.668 2.535.689 74.291 357.289 1.976.021 58,0 1765 353,1

(1) Cifras provisionales. (?) Comprende “Oro y divisas (neto)”, ‘‘Aportes a organismos internacionales” y ‘‘Diferencias de camblo”,
menos “Obligaciones con organismos internacionales”, (*) Créditos menos depdsitos.
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1)

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1975 1976 (") 1975 1976 (") 1975 1976 (")
(En millones de §) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (metd) ........ooeccacnannnss — 18038 —90910 —17.635 —72.872 —43759 —4040
2. Sector GObDIEINO ....covvvevieraverannrannnns 34.917 156.664 21.091 121.747 1525 348,7
—Fondo: UniHeado: . .- oo sissisisimimias 085 28.326 127.991 19.500 99.665 220,9 351,8
OMTOB! ovimretena oy e T SR e e | o e in o e L 6.591 28.673 1.591 22.082 31,8 335,0
3. Sector empresas y particulares ................ 294,438 1.169.678 173.773 875.240 144,0 2973
— BIivadas ... o. coresiieie i e g s @i ate e sehaite 250.124 1.081.521 148.669 822.397 1346 3174
&) PIASHAINION & «ccrv bioimiors s aisissn einiainiore s sy wiod 257.048 1.075.047 148.359 817.999 136,5 318,2
CONETAIES! Vit oy 2ana reirs |55 S5 Eahagei Fose i | eaaiasas 196.159 854.524 104.712 658.365 114,5 335,68
HIDOLBCATION: 575 s s e a7 sibsuasmiatitin wie siusinste 60.889 220.523 43.647 159.634 253,1 262,2
b) Valores ......ceorierimniiaieiiiaiiaaas 2.076 6.474 310 4,398 17,6 211,8
—Estatales (2) ....iiiciiiiiiiiiiiiiienaen 35.314 88.157 25.104 52.843 245,9 149,6
4. Otras Cuentas : o. oh cevsioiis e damiEie s pi siwisies 22.160 299.931 18.893 271771 5783 1.253,5
— Disponibilidades ....icovmeaeiiiiieiciiiia 111.582 628.896 82.853 517.314 288,4 463,6
— B.CR.A. Depositos transferidos Ley N¢ 20.520 302,432 1.369.189 176.293  1.066.757 139.8 352,7
— Obligaciones con el B.C.R.A. (menos) ...... 361.367 1.448.796 227.273  1.087.429 169,5 300,9
—Diversas cuentas (menos) (8) ............ 30.487 249.358 12.980 218.871 74,1 717,9
TTOBRL:: 2.0 cie eralforvss eoat sy s oL 5|52 e TS Curuivasen e s neke 333.477 1.535.363 196.122  1.201.886 1428 360,4
PASIVOS

1. Depbsitos de particulares ................... 261.643 1.153.064 148.955 891.421 132,2 340,7
—En cuenta corriente ..........000eeieennn 136.430 513.542 90.675 377.112 198,2 276,4
— De poca movilidad oo v v n se i 125.213 639.522 58.280 514.309 87,1 410,7
) A THOISE ois srutersevsvires oo viafrataiegeisis sieinisteis 77.718 530.620 18.027 452.902 30,2 582,8
ANOETO! ioir 58 s ol s il e s TSt 54.009 218.875 17.186 164.366 46,7 304,3
Cuentas especiales de ahiorro ............ 11.274 27.806 —125 16.532 —-11 146,6
Plazo fijo intransferibles ............... 5.038 170.429 —4.439 165.391 —46,8 3.2829

Certiticado a plazo fijo nominativo trans-
TEIIE  cow eGG00nG000660003050000 HROED0 7.397 114.010 5.405 106.613 271,3  1.4413
b) Seguro de cambio ........... . e 27.113 2638 27113  —24.475 (+) —90,38
CUODS i o e elyeats s e et ras 20.382 106.264 13.140 85.882 181,4 4214
2. Depésitos oficiales ......o0cueviiiiiiiiiions 71.834 382.299 47.167 310.465 191,2 4322
= VATTA RASEAY o ome femavaie e e (-5 Ews st elfene b | i pebisaasvie ssese 70.944 349.195 49.635 278.251 232,9 392,2
— AHOTTa 7 DIAZALEE 1oveioiwisens anasgonbmntasiate oto) ey 890 33.104 —2.468 32.214 —1735 38.619,86
TN (oo iciriotih o i s WTa v slalars e 2 b el e el 333.477 1.535.363 196.122  1.201.886 142,8 360,4

(') Cifras provisionales. (!) Incluye los bancos comerciales, de desarrollo, hipotecarios, de inversién y cajas de ahorro, como también
las secclones hipotecarias que poseen algunos bancos comerciales y el sistema de cuentas especiales del Banco Naclonal de Desario-
llo y de la Caja Naclonal de Ahorro y Seguro. (®) Incluye préstamos a la Junta Nacional de Granos. (%) Incluye préstamos y de-
pésitos en moneda extranjera.
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS ()

Variaciones en los primeros
Saldos a fin de: () ange M
CONCEETO Absolutas Relativas
1975 1976 1975 1976 1975 1976
(En millones de §) (En %)
ACTIVOS
A Sector lexteTnol SNt Hrl s e aies e e o 55 reieereatege —279 72 —282 345 —9.400,0 1264
2. Sector Gobierno (Valores pablicos) ................ GO 2.243 15 2.076 33,3 1.243,1
3. Sector privado . ... e 17.6583 157.381  7.827 137.845 79,7 705,6
—IHOSIAMOB] srevinererens) o srtorrms iR SRS §5 8 17.438 149.825 7.789 130.556 80,7 6775
De compafiias financieras! - ccien o i ienas e . 5.192 02.766  2.435 87.242 88,3 1.579,3
De sociedades de crédito para consumo .......... 1.788 7.059 763 4.991 74,4 2:31,3
Decajasdecrédito ......coovvvennvenionna... 8.465 44.011 4.031 34.384 90,9 357,2
De sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda 1.993 5.989 560 3.939 39,1 1922
—ValOTEE oemvnrrmning i s s Sl o smm i 215 7.556 38 7.289 21,5 2.730,0
A OET AR CTIENIERRN oot st sieue v s ¥ERCALs KoLt aeatontsl S 552 —1.005 —28.956 —83 —28438 —9,0 —5714,5
— DHSPODIBIIFAABE . v v it e e SR e e e 3.352 15.160 2031 10.749 1538 243,7
— B.C.R.A. Depésitos transferidos Ley 20.520 ...... 13.330  115.226  6.483 99.771 94,7 645,85
— Obligaciones con el B.C.R.A, (menos) ........... 12.878  109.063  6.425 94.068 99,6 627,3
— Diversas cuentas (menos) (3) .................. 4.809 50279 2172 44.910 824 836,5
ORI souarmis monimmemmmas w5 SRR AA 16,429  130.740  7.477 111,808 83,5 590,6
PASIVOS

1.: Depbeitos. (TOAl) i vessione, o slins vin o smiemioieorms o 15.680  129.256  7.100 111.227 82,8 616,9
En compaiilas financieras ........................ 3.798 69.302 1.636 65.041 57 1.526,4
En sociedades de crédito para consunmo ............ 638 4.008 177 3.317 38,4 480,0
En cajas de erédito ...........coooiiiinnn 9.119 42.500 4.686 31.754 1057 295,5
En sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda 2,125 13.446 601 11:115 39,4 4768
—A la vista (en cajas de crédito) ................ 6.165 23.542  3.966 16.101 180,4 2164
—De poca movilidad ......................... . .. 9515 105.714 38.134 95.126 49,1 898.4
a) En caja de ahorros ......................... 2.160 13.751 465 11.162 27,4 431,1
En sociedades de crédito para consumo . .. ... 182 754 43 538 55,4 2491
En cajasde erédito ......................... 1.978 12,997 422 10.624 27,1 447,7
b) A plazo fijo intransferible ............... ... . 4.809 45.964 691 40.772 16,8 785,3
En compaiiias financieras ................... 1.577 25693 —173 23.869 —99 1.308,6
En sociedades de crédito para consumo ... ..... 350 2.042 57 1.701 19,5 498,8
En cajas’ de ‘oxddito .cuicomenin viiaen e 757 4,783 206 4.087 37,4 587,2

En sociedades de ahorro y préstamo para la vi-
VIBDOR 51050 i v oie cinimeiiniones ote sisie sinia it b o o 2.125 13.446 601 11,115 39,4 476,8
c) Certificados a plazo fijo transferibles ........  1.885 40963 1.709 38.905 971,0 1.890.4
En compafiias financieras ................... 1.733 39.427 1.557 37.545 8847 1.995,0
En sociedades de crédito para consumo . ..... 73 1.015 73 928 . 1.066,7
En cajas de crédito ....................... 79 521 79 432 . 4854
) O OB e s s eSS e 661 5.036 269 4.287 68,6 572,4
2. Obligaciones por financiacién de consumo . ......... 749 1.484 377 581 101,3 64,3
HIETH  boanconos 00 petonnaotaoss G0 oo eannena bl o 16.429  130.740  7.477 111.808 83,5 590,6

(*) Cifras sujetas a revision, Comprende compafiias financieras, sociedades de crédito para consumo, cajas de crédito y socledades de
ahorro y préstamo para la vivienda. () Saldos a fin del mes de moviembre, (*) Incluye obligaclones netas con entidades financieras,
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

CONCEPTO

Composicién de las varlaclones registradas en:

1974 | 1975 | 1976 ()
(En millo- (En millo- (En. mill

nela I("ile So) (En %) nes de S? (En %) nena de s)o- (En %)

Sector externo- (et i;on semeocmmn i e 4.316 7,3 — 14.696 -7,0 387.483 29,6
Sector Gobierno (neto) ................... 15.274 25,8 67.691 32,2 99.611 7.6
o PTEBEATORT evaoi | sl sissotebomtinsaetvie) casisatssenniass 28.000 47,3 142,079 67,7 403.229 30,8

Menos:
— Deapbsitosioticiales: .:.ieaisraee ol siemirinse 12.728 215 47.275 22,6 328.093 25,1
— Depésitos seguros de cambio .......... = - 27.113 129 — 24475 —-19
Sector empresas y particulares ............. 49,572 83,8 183,308 87,4 1.002.745 76,7
Diversas cuentas (menos) ................. 9974 16,9 26.501 12,6 182.916 13,9
Totalis .. olcnnt o aete, R it 59.188 100,0 209.802 100,0 1.306.923 100,0
(') Cifras provisionales.
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO
1875 19176
Diciembre

CONCEPTO ‘ AT I Semestre II Semestre I Semestre II Semestre (')
’ Saldo |Estruc- | Saldo [Estruc-|Saldo |Estruc-| Saldo |Estruc-| Saldo |Estruc-

mill. § tura |mill. § tura |[mill. § | tura mill. § tura mill § tura

. Depésitos a interés en bancos .....
Cajas de aho1T0 «.vovvnviee vanas
Plazo fijo intransferible .........
Ahorro hipotecario ..............
Cuentas especiales para participa-
cién en valores mobiliarios .......
Certificados de depdsitos a plazo
fijo, nominativos transferibles ......

59.691 100,0 62.860 100,0
36.823 617 89.043 621
9477 159 8941 14,2
6316 108 6344 101

5.088 85 4.416 7,0
1.992 33 4114 6,6

77.718 100,0

54000 69,5
5038 65
6534 84
4740 61
7397 95

187.905 100,0
106.614 567
18385 98
8731 48
5980 32
48195 257

530.620 100,0
218375 412
170429 82,1

16.586 3,1

11.220 21
114010 21,5

(’) Cifras provisionales.
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VALOR REAL DE LAS TENENCIAS DE ACTIVOS FINANCIEROS
DEL SECTOR PRIVADO (})

PROMEDIO DEL PERIODO M1 M2 M3 M4

(En millones de § de 1860)

L O S e S S 1.606,3 28126 2.812,6 2.812,6

JEIBY. o o mo e B0 A 08 0O ES OB oo b B a6 e 6 1.839.8 3.195,7 3.411,1 3.4251

T R g st Bt e b e e G e B G e B Gt 2.628.7 4.682,8 5.178,5 5.206,9

LT i) o ommssazme el oneridoieieseiiite) S56 rose e onsH S Fa sl | i 1.957.2 3.066,4 3.400,6 3.615,0

VOB vois ws smsmrss 45 i S 25 oh SASAYTERLIH T 1.217.4 1.694,6 1.909.4 2.521,1
BOETO s oy st e (s sahie an I A, e 2 1.690,0 2.201,0 2.417.6 2.819.3
Fehrera: s qows o s o aapain. s 16 5 S Sanreia, ot o 1.449.1 1.880,0 2.072,5 2.488,0
MATZ0: i o S o St B St 0, 0 s it e e 1.060,0 1.355,6 1.4973 1.836,8
AbAl sonm o0 65 T v ce s st iage nessth 938,1 1.188,6 1.316,3 1.792,3
MAYO ..o 5 5o il ein sieiainnieieiepaiens | stalssles et e 1.009.8 1.295.3 1.439,7 2.154,2
JUBEG o cviv o lh ve aimieiaioione in sre simvioseimisinioime siars siassiniein sis 1.128,0 1.493.9 1.678,9 2.393.9
JUHO + e et e e e e 1.199.6 1.6538 1.880,7 2.521.3
AZOSEO oo 1.215.8 1.724,0 1.963,3 2.569,7
Setiembre .. ... 1.213,4 1.752,9 2.006,4 2.873,3
Octubre ... 1.219,0 1.823,0 2.091,9 2.826 4
Noviembre ......oooiiii e 1.201,3 1.902,2 2.186.,6 2.918,5
DECIEMBIE « « oo v v e e e 1.284.7 2.065,1 23615 3.059,4

(1) Promedios mensuales, centrados a mediados del mes, segiin método explicado en nota al ple de la pagina 44.

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS EN
CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES

Frecuencia mensual en el afio
PERIODO

w2 | wm | 1974 | 1975 1976
EDBTO © vttt e e 4,14 5,07 4,26 456 5,62
Febrero ... e e 3,65 4,10 3,35 3,67 6,66
MarZO oot e 414 4,62 3,72 401 6,13
7 23 1 4,37 4,50 4,11 476 747
May0 . e e e re e 479 4,51 4,26 4,80 7,91
JUIHO: oo fcvane ) imsrmmnmisnsronetay sheinte T ailani |40 | S4NSHod ekeFafis ha | SHSY Yo in koiioints 461 427 3,74 4,56 8,58
TG wiciomre oo cimiininsaia ans sitmsontezoneiasions sis. wistatstndsralate | s avalst sliatats 461 4,39 3,94 5,35 e
AROSHOL rsrsssmereisns | aradutvins oel ore | SRmmrumio | 5 | SEoTeSalAma et o5a, STwLETS 4,78 420 4,11 5,22 6,16
SEEERIDIE . 2 ves) sparevcraton sl prsiesieson e o5 SoovNeramie ey | ot | aranars 4,64 3,88 3,96 591 6,88
OCHUDTE: e s st ampminiat swmmssameies Se eI S et e 4,90 419 4,39 5,32 5,83
NOVIEMDIE o wvivinvs sa wiericiarss s e aiiims i svseiars 4,51 3,90 421 5,33 5,78
DHAIEMBTE: | vvrasunins s snviasaieins aeiesieeie s atats 54 caavai miase 4,64 4,20 4,72 5,56 6,53
Provieeio; GOUAL v snreimnsmnsems i st e 4,50 428 4,08 5,07 6,74

MERCADO DE ACEPTACIONES

(Primario v secundario)

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

Colocaciones Composicién Variaciones relativas
CLASE DE ENTIDADES vigentes porcentual del periodo
1975 1976 1975 1976 1975 1976
(En millones de §) (En %)
TORAL: ovvviviie v civiarars e i simiaie e aais oie ormin s 32.787.,8 211.758,5 100,0 100,0 1144 545.8
Bancog;i COMETCIALEN! (o sramvsisre saniietts 31.516,2 199.452,6 96,1 942 123,3 532,9
Compatias: HnancleTas ..o aesssmmaiesis 1.271,6 12.305,9 3.9 5,8 8,2 867,7
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MERCADO DE ACEPTACIONES

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

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

Colocaciones vigentes Composicién porcentual

CLASE DE ENTIDADES !

Y PLAZOS EN DIAS
1974 | 1975 | 1976 | 1w | 1975 1976
(En millones de $) (En %)

Total: .......... N T s Ty g 15.250,5 32.787.8 211.758,5 100,0 100,0 100,0
Hagtn DO dIfs oo o sesiasiaaias 2,138,3 6.172,2 74.101,1 14,0 18,8 35,0
de'B] a 180 dias: <o s i 12.710,9 24.836,0 136.733,5 83,1 75,8 64,5
de més:de IB0 dlas oo o amvmmeen i 4413 1.779,6 9239 29 5,4 0,5

Bancos comerciales .................... 14.114,8 31.516,2 199.452,6 100,0 100,0 100,0
Hasta 90/Aia8 ; .o an swaerean e 1.997 4 5.8428 68.877.9 14,2 18,5 34,5
de 917 180 RS o ocin cian s e enescmisians 11.940,8 24.064,1 130,246,2 846 76,4 63,3
de miis de 180 dias: «o .o s oooe dasa 176,6 1.609,8 328,5 1,2 51 0,2

Compaiiias financieras ................. 1.175.7 1.271.6 12.305,9 100,0 100,0 100,0
Hasta 805d1a8 e civemaes v asmanivimeiiois 140,9 3299 5.223,2 120 259 42,4
de 91 ‘& 1B Qa8 vurienes o ce e — 770,1 7719 6.487.3 65,5 60,7 52,7
dermis de 180/dias, < oo caven e 264,7 1698 595,4 22,5 13,4 49

TASAS DE INTERES ABONADAS A LOS INVERSORES EN EL MERCADO DE ACEPTACIONES (')

Plazos en dfas:

MES
60 90 120 150 180 i

1975
Diciembre ......ooviiiiiiiinnn. 62,0 63,5 69,6 73,5 78,9 127,0

1976
JOOBT0!  vve ai st wisterazanie) sissay it niasesain 64,3 66,3 71,9 76,9 81,0 83,0
Fehraro’ i v uivesssamrmiraize - 63,6 68,9 73,9 79,2 84,7 (2)
MEBIZO e s e sis e s s Sypssivists 65,0 69,8 75.8 81,8 86,5 83,9
ey | [ T s 71,6 73.8 78,6 87,9 92.3 98,0
MBYO % il sl s e e 81,0 88,7 96,7 96,5 1181 1288
L o e e S O D S0 e LR TR 81,1 85,2 101.0 106,0 108,0 98.0
;S L s gy 64,4 679 79,6 843 92.3 80,0
T 110 ey £ O O e A I e 53,9 60,2 63,8 67,8 75,0 70,4
Setiembre .............. . ..0.... 65,5 67,4 69,6 78,6 80,0 68,2
o 75,4 81,2 86,8 95,9 101,1 @
NoVIEmbIe . .....covevveeeeinns 78.4 81,4 88,6 96,9 104.9 @)
10775 o0 i ST —— 82,0 87,3 96,7 101,9 110,1 100,0

(1) Tasas efectivas vencidas anuales ponderadas elaboradas sobre la base de datos proporcionados por once bances comerciales y cin-
co compafilas financieras. (%) No se registraron oreraciones.
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INGRESOS, EGRESOS, DEFICIT Y FINANCIAMIENTO
DEL TESORO NACIONAL

Monto Estructura
CONCEPTO
1975 ‘ 1976 1975 1976
(En millones de $) (En %)
THEE@S0S « v v e e e e e e e e e e e e e 51.054,6 382.790,5 24,2 40,7
Q) Corrlented s i b e e sl sis e alakst o fi (s 50.234,2 375.711,8 23,8 40,0
— Impuesto al valor agregado ............o0nnn 7.632,6 79.732,3 3,6 8,5
— FEmpuesto a lds gananciag . i e covessaniese s 5.070,4 38.370,6 2.4 4,1
— Derechos sobre comercio exterior ..... et 16.999,9 143.459,4 8,1 15,3
S (OITO8  oioiniersiess Shane i i im0 W50 SEmiERe ARVl 23 W02 20.531,3 114,149,5 9,7 21
b)) (TS TR0 4 |y ximse e sito i o stnssinial sin aie | oin ] nheioitoioss 8204 7.078,7 0,4 0,7
TERTROOR o oneosn i ot s NSRS 30 B E 211.005,0 940.171,3 100,0 100,0
) [ Or T B8 S a1 (et = E vt AV BN ERR Ao | ara 3313 184.258,0 799.012,2 87.3 85,0
= Fanpresas der Bebado; o o e s 19.345,6 142.020,3 9,2 15,1
PR 0 v oA AP 164.912,4 656.991,9 78,1 69,9
D) MO (EETOIOB 5rasc1:3s v iy o oreys e | o1 SERTaERT o5 6 63 4 26.747,0 141,159,1 12,7 15,0
DesoquillBrio: . .. cniiee vt on 58 S0 A0EER w e sk a6 B T9E% 159.950,4 557.380.8 75,8 59,3
Incremento de libramientos impagos .................. 14.058,6 32.315,3 6,7 34
IOOERCEE D 1 cavuin iaredoraievasanetan ot St | SHSremm ot AP L SRS ot 0| mEpE R 174.009.0 589.696,1 825 62,7
Wsondeli crédito) metn nstans wisnifemiug o aiveseisnss 15.511,3 168.029,1 73 17,9
e 01T o1 e e s e AR s e 16.216,4 136.718,9 T 14,6
SN DN TR0 00 G o o i O R S B I A U —705,1 31.315,2 —04 3,3
Incremento de libramientos impagos .................. 14.058,6 32.315,3 6,7 3,4
BUGRIAG o ctosaviivan o1 srsniams Sonseeeey ik i e 119.226,1 253.021,2 56,5 26,9
Otras fuentes (1) .. ovvvn it i i in e e 25.213,0 136.330,5 11,9 14,5

(1) Incluye Fondo Unificado, Documentos de Cancelacién de Deudas, Pagarés, Existencias de Caja y Decreto N° 4.901/67.

112



CREDITO BANCARIO

S8ector
FIN DE Total
Privado Publico (1)
(En millones de (% sobre (En millones de (% sobre
$ corrientes) el total) $ corrientes) el total)
1972 61.466 43.760 712 17.706 288
1973 112.128 71.698 63,9 40.430 36,1
1974 185.682 112.439 60,6 73.2483 39,4
1975 523.901 286.490 54,7 237.411 43,3
1976
ELBTO oivvieecainininceninainin a'e wisiiere 581.983 297.352 51,1 284.631 48,9
TOBTOT0! uiss ioiaral steiatieiniaimse s viotesniie 644,442 325.833 50,6 318.609 49,4
MATZD sivriis ot v sisieimsTsEmaTteiers 742.325 374.337 50,4 367.988 49,6
AL mrasnesseseraraete) o st 808.964 404.895 50,1 404.0689 49,9
MAVA: 55Ty st o) S5 aawtaie 861.565 443.539 31,5 418.026 48,5
Jonin it e e s s 999.254 538.564 53,9 460.690 46,1
Julio: .o e 2 52 SaEE 1.105.697 595.275 53,8 510,422 46,2
APOSYD 1 iocs cve el iminge ros sialaznisiess 1.229.880 676.495 53,0 553.385 45,0
Setiembre ..........0.00e. 1.370.498 785.756 27,3 584,742 427
Octubing ;oo reissnimie s s iats 1.528.026 917.867 60,1 610.159 39,9
Noviembre . SV Sayiata na 1.718.651 1.082.669 63,0 635.982 37,0
Diciembre = ou v seseresn e 1.883.901 1.206.959 64,1 676.942 35,9
(") No incluye empresas estatales.
EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO ()
(En términos reales)
Bector
PROMEDIO DEL PERIODO Total
Privado Publico
(En millones de $ de 1960)
1972 3.618,7 2.6239 0948
1973 3.903,6 2.632,2 1.271.4
1974 5.591,2 3.423.3 2.167,9
1975 4.174,2 2.469.4 1.704,8
1976 2.454,0 1.347.3 1.106,7
§ 0170 ¢ 1 O G s I TP R e 3.440,6 1.820,0 1.620,6
Febrero ....ooviuiinniniiniiniinannn. 2.968,7 1.508,9 1.459,8
BT e misinie wiaaieis rhmne) =il da R isni e re f na imxmtmEa Himrim 2.175,9 1.098,7 1.077,2
Il G adano BaEaan GoomE C0osEL60a80e5a0a0a 0 1.930,1 969,7 960,4
MRV -t vcivssiihe asi: saseiaatosy ooies sovtmin =it ataVriamlimnfinisies 1.984,8 1.007,6 977,2
TG e i et sishal T oo tokm o ek smseaza 2.106,3 1.109,8 996,5
Julio SRS el cnRlegae ] sya et e bedioe L 2.249.6 1.211,8 1.037,8
NOOSHO. ioturaiings ite ssiiausasesiiaim | s talsYpmisstieds | 2n  rare 2.309,8 1.257,0 1.052,8
Setambre oo penes R e 2.362,4 1.327,0 1.035,4
OCEIINE v e v o o S eiatals, B s azats 2.520,9 1.480,0 1.040,9
INOVIEmbIe s e o sannat o wen T e 2.757,3 1.751,8 1.005,5
Iielembre L oo o s ami e R R R R 2.641.6 1.625,7 1.015,9

(1) Promedios mensuales, centrados a mediados del mes, segin método explicado en nota al pie de la pagina 44.
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FINANCIACION DEL BCRA A BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

Acuerdos

DESTINO
1975 1976 Diferencia
(a) (b) (c) =(b) - (a)
(En millones de §)
1 66.420 31,938 (34.482)
32.583 31.938 (645)
33.837 — (33.837)
2. FINANCIACION POR DIMENSION DE EMPRESAS ................ooo..... .. 5.090 2.524 (2.566)
1. Pequefias unidades de’ PrOQUCCION. ....oumviiuasiinenss imtnn sasas o samiyi 2.545 1.262 (1.283)
2. Empresas MAAIRNE | .ot s e s e 0 SE eereia s et et sy 2.545 1.262 (1.283)
3. VIVIENDA ....si00n O S T U S S I T I S I T 33.666 71.816 38.150
1. Banco Hipotecario Nacional . 27.500 55.766 28.266
2. Resto de entidades ..............cccoiin vniiivnannnnn 6.166 16.050 0.884
4. EBTACTONALES .. ... ..o st i s S0m o s o e aras, £ s 9,527 51.214 41.687
s ALFOABTL o ih i i ot i s oainis 0110 e a1 a6 7T 81 e e S e 1,540 5.204 3.754
2. WIHVIDICWICULR' . ciace cnmmsioiimioisisns e s e el ey e e i siamsrs o i 327 3.704 33m
3 Lm}n ........................................................................ 349 — (349)
A ABUCEE o eoiviipieaie s imimieieiesseirisiiesmsions Hisassissiole ot s sl WA S TR s S e 3.421 9.000 5.579
5. CoBechi TINA F BIUEBA .......coiiueiininiiosrnosrncesn senneeremosnnenans 3.578 32,304 28.726
.~y o e el o S R R S i s et 312 912 600
5. PROGRAMA DE DESARROLLO ECONOMICO ZONAL .........ouueuninnnni... 1.335 995 (340)
1. Capitalivaclon’ ide] DRARCOR. . .. s ivsredi ey e s s s an e perars 1.329 995 (334)
2. Programa IDEVI (Provincla de Rio NEBro) .....oooviriniiininiinennennnnnnn, 6 —_ (6)
6. FINANCIACIONES VINCULADAS CON EMERGENCIAS CLIMATICAS ....... 862 384 (478)
1. Emergencia ®gToDPecMALIS ... ....uecuueas iisaiesinsnsonng T T e 862 384 (478)
7. SECTOR PUBLICO ...ttt e e et e e e e ae e 17.700 24.413 6.713
1. Empresas pablicas .........c.vvvuinienrinnnnrns e 17.500 24,413 6.913
2, OoMPIeJ0 ZATRLE - BIATO LATED | <o ivies s i s o e m e (s a b e watid v 200 —_ (200)
8. SECTOR FAMILIAS ...ttt ittt e e 432 571 139
1. Préstamos pignoraticios ............ O T B 5 I m0 B A RS 0 O B 0 S e C o 386 371 185
Q. OOB .ooiivmmnncerrnvamnsenn s S D N S i L S SRR e R 46 - (46)
9. PRODUCCION PRIMARIA .....oiuitinititite it et neees e 4.693 16.374 11.661
1. Haclenda vacuna reproductora, retencién vientres e invernada .......... 1.802 2,500 598
2. Mecanizaclon apricola .......... .. ...ttt 1.400 10.300 8.900
S BUVIOTIIEEE | .. oo riorsromm miisme; ol o s i o ey BT A T i e 20 - 70 — (70)
4, Bllos y elevadores ......,......... RS o oA e, 21910107 1w w0 0 i e 3 P et 410 1.150 740
5. ElectrificaciOn YUIAL . .....c.oointirin ettt it it it 18 80 62
6. Desmonte, destronque y trabajos COMEXOS .....v.vvvivernvnreenrerrnnnnns . 130 1.094 064
7. EXPANSION TrOMbeIaS ... ouunnieiineie et iene et oe e e e e e ennnnns 300 — (300)
8. Plan de tecnificacién y mecanizacién agropecuarisa ...................... 200 i) 300
9. Pasturas .~ Proyecto. DalGhIOe: ... :iiio: oo i oi i aviiiasaeisesaios e, 163 — (163)
10. Crédito agropecuario orientado . ..................o.ecreensniuirarnanrnns — 650 650
10, INDUSTRIA MANUFACTURERA ... ... ...ttt et teeaanes 4.195 1.454 (2.741)
1. Fabricaciones Militares .......,.. St e R R R e e 250 — (250)
2. BOMIBA: = oo i e e e T8 (8 mmraa mimym o Bienmim ko ke (vEms s mi e g e ata s e a Lot et mm e 800 —_ (800)
3. Corporacién para el desarrollo de la pequefia vy mediana empresa < 100 — (100)
A PrIGorITInne] o on o s wr s v o e e e o e s . 374 647 273
5. Vasifa vinaria ... e e e 880 — (880)
6. Industria molinera ...... A R R S o e R T N A P e Sy e e 200 40 200
R T L Y 1.330 = (1.330)
BT 7 5 (0 150 —_— (150)
R OO 7t s a5 T S AT T oS FoTHIEats Peats o Fe R TSEaR  Te Fol Fe ehFeTREVaS 111 407
11. SECTOR COMERCTIO ........otuititti ittt it i et e ranis 15.734 53.520 37.786
1. Junta Nacional de GraNOS ............cconiuronterean e atarreennnnennes 14.000 49.730 35.730
2. Exportacién de aztecar ................. 520 120 (400)
B, OTTBN. v iz st sisus i s st s 143 —_ (143)
4. Yerba mate nacional canchada 1.010 3.670 2.660
T 5 - 61 - (61)
12, SECTOR SERVICIOS ........ ..ottt innneniaeiaonniaarinnns s fa Eiia o e u e 40 -— (40)
T TRORRIN  occinin g R S R e S T 40 - (40)
TOtal GOMETAI: ... .vvuerreonnrnnincraasbonetosansiossacetannassessonssrssoesansansn 159.694 255.203 95.509
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulaciéon neta de valores

A fin de:
DENOMINACION s ek
Mill. de Particip. Mill. de Particip.
§$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)
Total CAREal: © 5s s mes 5 s 05 SwRsRiS S mwenssa 5 58 .. 196.530,0 100,0 712.546,1 100,0
TLATR0 “DIRTD o isiuserstivareraisionsisissraiaie rael akoisui sisiaias’ sial ss iaiossisinte 139.116,3 70,8 405.911,6 37,0
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1968 - 0,25 % .. 239,0 0,1 235,8 —
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Junta Nacional

de Granos - 0,25 % ............. AT T 290,6 0,1 286,8 —
Bono Consolidado del Tesoro Nacicnal - Banco Nacional

de Desarrollo = 0,25 %5« oicvieinte i ineannsnannans — — 25.000,0 3.5
Bono de Saneamiento Bancario - 025 % .........ouu.. 266,7 0,1 263,8 —
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1970 - 0,70 % . . 3.984,0 2.0 3.981,9 0.6
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1971 - 0,70 % . . 2.451,3 1,3 2.450,1 0,4
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1972 - 0,70 % . . 2.855,1 1,5 2.853,7 0,4
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1973 - 0,70 % .. 3.452,2 1,8 3.450,5 0,5
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1975 - 2% .... 49.103,4 25,0 48.941 4 6,9
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1975 N¢ 2 -

LAL PR Do SO, R R 535.663,3 28,3 55.479,6 7.8
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Junta Nacional

de:Granog 1975 = D% i msrsveraisrataist st ofe aiapasa:isistess 1.364,6 07 1.360,1 02
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1976 - 2% ... - — 88.541,1 124
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1976 N° 2 -

L b I AL L L i O O B e I Ly ool - - 145.200,7 20,4
Bono Representativo = 3% ........ooviiiiiiiiiiiin, 128,3 01 126,1 -
Obligaciones de Previsién Social - 4% y 5% .......... 21,8 — 21,8 —
Valores Nacionales Ajustables = 7% .....ccvvviiiainn. 17.304,9 8.8 23.991,5 34
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras - 7% ... 1.161,8 0,6 3.081,5 0,4
Bonos de Plan de Inversiones y Capitalizacion - 8 % .. .. 244.0 01 2449 —
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo - 8% .... 578,5 0,3 393,9 0,1
YO ¢ i st et S e s Banir e e e e era s 6,8 —_ 6,4 —

Pz OO ..., 5% 6o R0 o SRR S 35 5 4314,3 22 2.142.4 0,3
Bonos Nacionales para Obras Publicas - Fondo Nacional
de Inversiones - 35 %, 40 % ..........viiinnnennn. 4,314,3 2.2 2.142.4 0,3
Corto’ PIazn ... csaaaameesi ST $ SRR 6 53.099.4 27,0 304.492,1 427
Letras de Tesorerda de la Naciébn .................... 50.756,5 25,8 264.324,7 37,1
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias - 075 % .. 4472 0,2 4472 —
Bono General de Ahorro Ajustable (1) .................. 1.895.7 1,0 18.362,9 26
Bono de Inversiones del Comercio Exterior ............ — — 21.357,3 3,0

(1) Su Inclusién en el corto plazo obedece a que, si bien el bono posee una vida de 10 afios, las imposiciones que lo integran son
a un afio de plazo.
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DEUDA PUBLICA

FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
SECTORES DE INVERSION Diferencias
1975 ] 1976 1975 1976
(En millones de § v/n.) (En %)

Cajas de previsién social ..................... 206,8 2077 0,9 0,4 0,1 —
Reparticiones nacionales ..................... 1.817,7 9.385,5 7.567,8 416,3 0,8 1,0
Banco Central de la Republica Argentma ...... 169. 52.)1 388.771,8  219.246,7 129,3 738 426
Otros bancos oficiales . ...... . 1.238,0 1.675,6 4376 35,3 05 0,2
Bancos particulares ....... cenmenae | OL80.9 6.104,4 28235 86,1 1,4 0,7

Compaiiias de seguros y ¢ p:tallzacmn ......... 802,1 538,0 — 2441 — 30,4 0,4 —
OAr0s INVETS0Tes. unsinesiciva o nasy wismesrse:  D24826 506.778,9  454,296,3 865.6 229 55,5
B N (19.659,4)  (305.843]1) (286.183.7) (14557)  (8.6) (33,5)
— Al EbETIOE fooet o4 st £ 5% 45 K568 S e e nin (32.8232)  (200.9358) (168.1126)  (512.2)  (143) (22.0)
Totals .. ccceiriinienmeneninaeeasnensensens 229.353,2 913.481,9  684.128,7 298,3 100,0 100,0

DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacién neta por sectores de inversién
A fin de:
SECTORES e 1510

Mill. de Particip. Mill, de Partielp,
$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)

Total General: .o i iR e e 196.530,0 100,0 712.546.,1 100,0

Cajas nacionales de previsién social ........... 206.8 0,1 207,7 —

Reparticiones nacionales ..................... 1.817,7 0,9 9.385,5 1,3
Banco Central de la Repiblica Argentina ...... 169.525,1 86,3 388.771,8 5486

Otros bancos oficiales ....................... 1.238,0 0.6 1.675,6 0,2
Bancog particalares ... .. ssmnie o s 3.280,9 i Bt 6.104,4 0,9
Compaiiias de seguros y capitalizacién . ....... 931,6 0,5 558,0 0,1

CRTOR IDVEIBOTEE. . .oivisin camvsn siavmsies oe o5 5% o 19.530,0 9.9 305.843,1 429
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulaciéon neta de valores

En circu-

En circu-

Emisién Coloca- Amorti-
VALORES ﬁg}::ndg o cién de zarﬂffni }ﬁgn d:
1975 1976 de 1976 A
(En millones de délares)
Total Generfill ... ..oieiiis o2 o vellaisians st g g sear 540,0 200.0 324,5 139,1 725,4
AVLAEEO DIAZO /a5 s S v ot e s et ot araba i o) ShuTatalstat s e75557 290.,3 = 6.7 35.7 261,3
Letras Especiales (Cia. Anglo Argentina de Tranvias y

OLTAS) «aioin e oieimic e snioansisasosasiansssonoaoasass 6,4 - — 21 43
Empréstito Externo de la Republica Argentina 1967/79

UG oo srmiere srasaa et o e o egace em wonit a0 SRS 13,7 - 1,6 () 45 10,8
Empréstito Externo de la Republica Argentina 1988/78

L B Tl L e e oo Bl 12,0 -, 1,6 (1) 3,1 10,5
Empréstito Externo de la Republica Argentina 1970/85

BEEEIRE o o eoersoomsa i S48 SRS AN 152 = 14 (1) 18 14,8
Empréstito Externo de la Repiblica Argentina 1969/79

BIOL . - c1oumrrscssemmssmnn s e seemsornss mcn SR AR G5 B KB 18,0 = 2,1(1) 74 12,7
Titulos Externos de la Reptblica Argentina, con tasa de

interés variable, 1970/77, Ley N°® 18807 ............ 250 - - 5,0 20,0
Préstamo Externo Decreto N9 1.702/74 .............. 100,0 - — - 100,0
Préstamo Externo Decreto N 941/74 ... ...oovvinnen 100,0 - —_ 11,8 88,2

A plazo intermedio .. ... .o 249,7 200,0 317,8 103,4 464,1
Bonos Seriados de la Rep. Argentina, con tasa de interés

variable, 1971/76 Ley N¢ 18.959/71 .............. 5,0 — = 5,0 =
Bonos Seriados de la Rep. Argentina, con tasa de interés

variable, 1971/76 Ley N? 19393 .........c.con.onn 1,4 — - 1,4 -
Titulos del Empréstito Externo — Decreto N? 630/71 —

T 1 5,0 = o 50 -
Titulos Externos de la Rep. Argentina, con tasa de inte-

rés variable, 1971/76 Ley N® 19175 .............. 5.0 = = — 5,0
Titulos Externos de la Rep. Argentina, con tasa de interés

variable, 1971/76 Ley N® 19176 ................ 6,7 - = 6,7 -
Titulos Externos de la Rep. Argentina, con tasa de in-

terés variable, 1971/76 Ley N® 19.177 ............ 5,0 = = 5,0 —
Titulo de la Rep. Argentina, con tasa de interés variable,

1971/76 Ley N? 19392 .......cvuiniirnaennssaranns 14 — — 1,4 —
Letras de Tesoreria — 1971/76 — Decreto N 831 /71. . . 50 = = 5,0 =
Bono de Préstamo de la Rep. Argentina, con tasa de in-

terés variable, 1971/76 Ley N® 18.132 ............ 5,0 _ = 5.0 _
Bonos Externos 1971 - 12 Serie Ley N® 19.145 ........ 12,0 = - 12,0 -
Bonos Externos 1971 - 22 Serie Ley N 19145 ........ 3,2 = — 3.2 e
Bonos Externos 1971 - 32 Serie Ley N? 19.145 ... ..... 12,0 = s 12,0 =
Bonos Externos 1972 -Ley N€ 19686 .......... ....- 239 = o) 12,0 11,9
Bonos Externos 1972 - 28 Serie Ley N? 19.686 ........ 24,0 - = 12,0 12,0
Bonos Externos 1973 -Ley N? 19686 ................ 40,4 = — 16,2 24,2
Bonos Externos 1974 - Decreto N 1.576/74 .......... 70,0 - - — 70,0
Bonos Externos 1975 - Decreto N® 2.549/75 ........-. 21,86 — 178,4 — 200,0
Empréstito Externo - Ley N® 19711 . .............. .0 3,1 = - 15 16
Bonos Externos 1976 - Ley N? 1,225/76 ........... a5 - 200,0 139,4 — 1394

(1) Estos incrementos se deben a la devaluacién del doélar, con respecto & las monedas en gue fueron emitidos los empréstitos,
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE

VALORES A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES

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

CONCEPTO

1975 1976

I. En el mercado bursftil .........ccovvviiriaaneans

1. De empresas cuyas acciones se cotizan en Bolsa ....

Para colocar privadamente (1) ............c0-nmn0s
En pago de dividendos ................... ... wiers
Por capitalizacion de reservas ....................
Por gratificaciéon al personal y hencrarios al Directorio
Por capitalizacién revaliio contable Ley N¢ 15.272 ..
Por capitalizacién revaliio contable Ley N9 17.335 ..
Por capitalizacién revaliio contable Ley N° 19.742 ..
Por (Otros “TeVANIOS s siisnnieiiG i s e e
Por canje de acciones ..... ...........c. ...
Vardos ......... i

2. De empresas cuyas acciones se incorporan a la Bolsa . .
II. En el mercado extrabursdtil . ........................
RS ) U

(En miles de $ v/n.)
2.181.193 7.222.958

2.181.193 7.222.758
599.735 1.508.138
959.409 4.890.782

193,896 134.169
18 -

17 1.026
13.855 3.607
390.126 680.622
— 1.430
13.316 984
10.817 !
= 200

204.230 (*) 1.421.047
2.385.423 8.644.005

(1) Incluye las emisiones de preferencia de los accio
L1848 por pago de dividendos y 30 por conceptos varios.

INDICE DE PRECIOS BURSATIL

Base: cierre del 29.12.66 : 1

nistas. (*) 57.266 por concepto de revaliios;

AL ULTIMO DIA DE: Indice (1)

1974 25,495

1975 76,120

1976 1.053,491

EDCRD: 57,005 35 555 5 S s sesmiomivin o whepmioingiatisieyeta. ot atnleist stste 70,167
Febrero ..........ooiuiiimiinie i, 104,620
Mar?o .......................................... 183,482
Abril L 472,162
Ma)_ro ........................................... 626,243
Iunlio ........................................... 1.211,218
Julio ... 2.098,288
AZOSEO 3.127,248
Setiembre ........... . 2.030,754
Octubre ... 1.646,111
Noviembre .......... ... 0o i, 1.093,283
Diciembre ...... ... . 1.053,491

() Representa el promedio ponderado de los precios de la totalidad de acclones negociadas en el
dia, reiatlvo a la fecha base.
FUENTE: Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
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TRANSACCIONES FINANCIERAS (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

Principales activos y pasivos financieros internos del sector privado

Saldos a fin de:

CONCEPTO 2976
1975

Setiembre | Diciembre

Marzo ’ Junio

(En millones de §)

5 DBRH: ooz e e o s SRR WY G T el o iy e 9 5o 263.465 364.629 544.303 693.093 932.529

a) Billetes y monedas ........... .. ...t 123.436 149.152 194,728 253.251 407.718

b) Cuentas corrientes y otros depésitos a la vista .......... 140.029 215477  349.575  441.842  524.811

2. Otros depésitos bancarios .................occvvieennn.n. 136.362 178.497 300.944 469.928 744.889

BRI DB i onaleraisrarats il o0 2% e e S s, 5ie) die i dormes o aidaieie 185.018 175.188 299.080 467,623 742.116

—-ABOXID ‘ORI w0 eva 5miss 6 o5 570 500155 558 v win srm roim o i mrenro e 56.560 T2.720 112,604 165.751 232,104

— Cuentas especiales de ahorro ....................... 11.274 12.441 14.711 22.322 27.806

— Certificados nominativos transferibles ................ 9.455 11.393 45.193 92.603 140.481

— A plazo fijo y determinado ........................ 7.886 10.258 42074 91430  217.41l

— Depésitos previos de importacion ................... 913 1.620 4.129 6.405 5.873

—DHVETE08 (o siiesinre o 35 2/ 573 550650 Sm e e m orn miotel o es s 48.930 66.756 80.369 89.112 118,441

b) En moneda extranjera .....................oninininnn. 1.844 3.309 1.864 2.305 2.773

3. Obligaciones por financiacién de conswmo ... ............ 903 892 1.062 1.213 1.484

&\, Titalos: PabHOOE: - .. o coawmsnis s g i myesmie 20.295 35.045 135.211 242,343 304.158
A ASCOPHOSPIATO e o o eirsts 5 s T masetonstees oo b e st

b) A mediano y largo plazo ............................ . . . ) 3

5. Deuda hacia las entidades financieras .................... 302.892 398.847 584.967 852,081 1.344.107

a) En pesos ...... o A S ot g Tl e A R 974.069 847.302 520.808 805732 1.216.871

= PrASIOINOS: COTDUIIBS! 1o bs oiiscsmraosisrn s waiaionis a/s iAo s 5ok o 2183.180 262.152 398.540 633.091 006.348

— Préstamos: BIDOOCarion: «....usiiu o voewismivie s/l aie o 60.889 85.150 122.268 172.841 290.523

b) En moneda extranjera . .............oveiiirarinnnnnnn. 28.823 51.545 64.159 76.349 127.236

6. Valores privados (2) .................viur 2119 2,128 3.425 4.207 6.740

7. Documentos de cancelacién y pagarés (%) .................. 448 881 4.264 4.022 8.033

8. Libramientos impagos existentes en la Tesoreria General de
B NGO (o5 55 e oin wioimimroraism ety o) Slo mt s o s 20.668 28.333 86.724 49.033 52.984

(2) Cifras sujetas a revisién, Para diciembre de 1974 se Incluyeron saldos de las entidades financieras no bancarias correspondientes
al mes de noviembre. (*) En bancos, sistema de cuentas especialss ¥ en otras entidades financieras no bancarias reguladas por la
Ley de Entidades Financieras (t.0.). (*) El saldo de documentos y certificados de cancelacion de deudas al 31.12.75 corresponde a
informacién propercionada por la Contaduria General de la Nacién, por cuanto la Tesoreria no dispone de este dato. Los poste-
riores fueron elaborados sobre la base de los publicados en la Planilla “Movimiento de la Tesoreria General de la Nacion®.

NOTA: Los saldos de depdsitos y de créditos estin ajustados por las operaclones interfinancieras de las entidades comprendidas
en este cuadro.
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BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1972 1973 1974 1975 1976 (1)
(En millones de dolares)
I. TRANSACCIONES CORRIENTES ...... —2229 720,7 127,2 —1.2846 650,1
1. Nercanthis armorss e o Sl e e aasns 36,4 1.036,5 295.8 — 9852 883,6
a) Exportaciones (FOB) ................ 1.941,1 3.266,0 3.930,7 2,961,3 3.916,1
b) Importaciones (CIF) ................. —1.9047 —22295 —3.6349 —3.9465 —3.032.5
D, SEIVICIOS v eveveennrnnnnesenaeernnanannn — 255,3 — 326,5 — 168,9 —3040 —2520
a) Servicios reales ....co-cnciec o snnes 78,3 67,9 164,4 1256 240,5
b) Servicios financieros (2) .............. — 3336 — 3944 — 333,53 — 4206 —4925
3. Transferencias unilaterales ................ —40 10,7 0,3 4,6 18,5
1II. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO COM-
PENSATORIOS (3) ......ccvuvviiirnvannnnns -— 745 15,0 — 53,7 191,1 —5164
1 SECEOT DIIVAUO) i i i teperassnmaa b netseretiats 44,7 1553 —111,8 1168 —281,9
a) Largo PAAZO! oo s aaariaaiain sistsmniaivt miee 118,4 4.4 — 502 —414 —51.56
b)) CIOTho R0 e s 2 elsE e st — 787 150,9 — 616 1582 —2304
9. ‘Sector, pAbBCD &acie: s s e g te aueas — 86,5 — 98,0 105,5 96,1 —1834
a) Gobiernos locales .................... —31 — 78 —2,1 —25 —36
b) Gobierno nacional .......... S5 d e — 834 —90,2 107,86 98,6 —179.8
3. Sector bancario ..........c.iiiiiiiiinan — 327 — 423 — 474 —21.,8 —51,1
III. ERRORES Y OMISIONES ................. 12,7 — 4,5 21,2 — 1,0 — 9,0
IV. PAGOS INTERNACIONALES (#) ............ — 2847 731,2 94,7 — 1.094,5 124,7
1. Reservas internacionales (5) ............. 167,1 921,0 — 51,3 — 7911 1.192.4
2. Movimientos de capitales compensatorios () — 381,6 — 208,4 187,8 — 2969 — 1.084,1
a) Banco Central de la Reptiblica Argentina — 2839 —163,9 194,4 —3339 —8482
b) Gobierno npacional ............o0v0nes — 91,7 — 445 — 6,6 37,0 —2359
3. Asignacién de derechos especiales de giro (9) — 59,7 — 18,4 (7) 1,3(7) 6,4 (7) 1.9 (7)
4. Ajustes de valuacién (8) ...........0uentn — 105 37,0 — 40,5 —129 145

(1) Provisional.
minuclones (—). (¢) Ingresos (—). (%) Ajustes de valuacién.

del activo neto (—).

(2) Comprende el rubro "Ingresos y egresos provenientes de inversiones”.
(8) Comprende los ajustes de los rubros (IV) - 1, 2

(%) Egresos (—). (%) Déflcit (—). (%) Dis-

¥ 3. Aumento
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BALANCE DE PAGOS DE 1976 ()

Resumen
PARTIDA Crédito Débito Saldo
(En millones de délares)

A. MERCANCIAS Y SERVICIOS .. .. ...........cocce ieeieeieooiiii .., 48330 42014 6316
1. MercanCias (2) . oo iin vt ettt e e e e 3.916,1 3.032,5 883,6
2. Fletes y seguros sobre embarques mtemacwnales .......................... 2450 = 245,0
3. Transportes iVersos . .. ... ...ttt ittt e e e e 159,2 2211 —81,9
S 180,0 1145 653
5. Ingresos y egresos provenientes de inVersiones . .....................eooon... 58,5 551,0 —4925
6. Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas .................... 166,8 154,1 12,7
Pl T T T T s T e s 1074 1282 —208
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES ............coviuiiisaanannnnnnn. 18,5

8. Dé CABACHEE (OTIVAAD! wrouninis v s s s b e 5 308 S0STS e CASAT5. 25 500 3 e B ermenn e e . .

L T T 1 L e = 5
C. CAPITAL Y ORO MONETARIO . ..... 0ot e e 201,5 8426 —641,1
10. Privado a largo plazo (3) ......... . i i e ‘ —51,5 — —-515
11. Privado a corto plazo (8) . ... ... ...c.iuivreie et e e e —8878 —6574 —2304
12, Gobiernos locales ......... ... ..ttt e, —3,6 — — 3 6
13. Gobierno Nacional (£) . .. .. ... .. i e e e —68,4 111,4 —179, i
14, Autoridades monetarias . ......... .. ..t e e 1.172.3 1.371.9 —199,6
15. Entidades bancarias diversas ... ............oiutit it i 40,5 16,7 23,5
—9,0

D. ERRORES Y OMISIONES ...............o0vvnnn... steiers

(1) Cifras provisionales. (?) Exportaciones FOB. — Importaciones OIF.
milentos de capitales compensatorios que se imputan en el rubro 14.
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(3) Excluye las entidades bancaries.
“Autoridades monetarias”.

(*) Excluye los movi-



BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales

PARTIDA I Grédito‘l Débito l Saldo
(En millones de délares)
20 MOTATLE . ceivivsioresnd ) cla S o eXele ) 55| cEeas s ade FEta e 4N | v e e e 245.0 - 245,0
9.1, Fletes ..ovvveeninnnn. L R 2921 - 292,1
2.2, Sequros. : i e T SRS T e 2 Gr s SRR 22,9 - 229

BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

3. Transportes diversos

PARTIDA | Crédito | Débito [ Saldo
(En millones de doblares)

8. TOTAL: oottt eeeaessseeneseaeanestennnnens 1592 92211 —6L9
8.1 Basajes  oociiien sesevis R e ST i 45.0 71,8 —926.8
8.2. Fletamentos a plazo ..::io-oi cocnse. if enaliarii, . — 49,4 —494
8.3. Gastos portuarios ..................... e s 1142 99,9 14,3

3.8.1. Petrfleo para buques ..... - I . " .
4.3:2. Otros: gastos portaarlos: oo e s i
BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
PARTIDA | créaito | Debito ' Saldo
(En millones de délares)

5. TOTAL: v enneeeneeeneessenterneanseraieaanenn 585 5510 —4925
5.1. Utilidades y dividendos .................... T 9,0 36,2 —27,2
5.2, INEOIESES v vvreennne e 495 5148 —4653
BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

7. Servicios diversos
PARTIDA | creatto | pevto | saido
(En millones de délares)

B, BRI ™ oo rssin srossmiiinss oo st eflsiEoms o % Bpifinssianls § 1074 1282 —203
7.1, Regalfas . ovvivivriie it e i 23,0 38,7 —15,7
7.2. Comisiones ..... G0 258 56,6 —30,8
7.8. Honorarios y gastos 18 sdsmhasstraiin y “sueldos . ... 12,0 7.9 41
7:4. COmMIMICACIONET, -~ oo sraiaisis st athmsmmsatianag o sfirskinissia 12,8 13,5 —-0,7
7.5. OOS +.ovveennnn.. e 338 115 22,3

(*) Cliras provisionales.

129



‘sareuolstaoxd sviy) () ‘OpeZIEnNpATPUl ou ozeid ep [83dE¥d Op SOJUIUIIAOW
- - - opudrdwiop (5) ‘'svdBOUBY SopYpPIUS S8] QANXT (1) ‘se[vuolsiaord sBIJTO (a)
mnm-. mam|l _mnm — T . -_— 2 e sssssna wo.ﬂ.o .N.N.Nﬁ
L= LT 6T 9'c = = —  (qIg) ofpoiressaq ; ; .
8p OUBOLIDUIEBIS} HHwﬁ_ml m“owal 0768 — * (g) sosAp soaised £ soanoy “gIT
-uf ooueq ol ‘1'% '3l m.gh 690L— ..I ©°  saugroerModuwll Jog SRl
9c  ge— ) g'e _ £ . Sinemeeinree SOuIvISoIT "7 T V808 — = ¥'e0z — souopeodxa Jod ‘[°T'I1
nw.l — - - - - - “*: SOIO[EA Op UQISIWE 'l S'shY 6'90L—  ¥eeg— "ot safeIowod SOIpRry 111
w 3 L S g £ — . — % aawieie e E KRS8 e e i - c ¢ i
L GL 9% TVIOL "8l yeoeg R T “IVLOL ‘1T
(saavIpp @p seuO[IW uF) (so1810p op SeUOmIW uF)
(uoro (aoro
038U 1 (ojuomuny ) 0leu  [(ojuewiny)| . oo
oﬂww-ﬂ ojuswny 5%a_ﬁﬂwlwnv 0}IPRID  |ojuemny| o3iqeq ﬂwﬁw«%v R oATI0W oAlsBd 0Al}OV vValiruavd
oAlsed OAT3OV
(r)ozeyd 01100 ® opeanry CI1
S9[BI0[ souIdlqoq) 7]
VIIVINHN
VIAVINIWATINOD VIAVL - (o) 9261 A SOOV AA ADNVIVL “HTINOD VIAVL - ()9L61 IA SOOVA HA ADNVIVY
‘SB[IBOUEY S2pVPIIUL s¥l IAN(oxH (r) se[vuosiacid SBIFID (4)
— - - = = . . eieiaislaneiieiateisl Sie aieielsnn Siesatssenele eiaiannl miutes wierein e onias eiasera) ore] mintenunelo uinte] s iatnl s Ta L plarE song g0l
70 ¥0— ¥0 - —_ - v sedtied fie s sensies (I.ID) [PUOREBWIDIU] BISIOUBUL] ugroeiodio)) ®l &1 "€°Z 0T
01T 011 — 011 o - - - (JYIg) 0mdwo,] £ UGIONNSUEIdY 9P [EUOMBUINII] 0OUBE [P 'g'%'01
60T — 601 T'c 0’01 = - D v gpracging Wiy (amd) ofouresaqy 8p ouwdpraweu] odweqg [ 1°% 01
mno mncl mqm.ﬁ QHQM — . = % #4950 4048480888 08088808 a4 s te e EE ST ETT TS EES st sEBERE RN . mcaﬁu.wﬁ..—m .N.OH
O Hm O .Hml W.@% w wm_m — i —  HELaEIE BT EE RS e| G0N e e e e R S i e e | s e e R K | e e e e | e wmﬁﬂ_UHmEDQ wOuﬁﬂ"w.nO . .H.OH
mnHm m...n_..ml mnmﬂw *»ﬂhm o - s SieiaimeinigEaEnd B8R A e ele el k8 le | e el (6wl S gt a8 e e w5 i i 2 ) e ".Hé_..HO.H. .c.—
(sare[op Op sSoUOITW uF)
(ugro (gt
oj8u -nuymsg) (oyuammny) ojeu (ojuawmy) -nupwsia)
oﬂ«%%ﬂ ojuemny 031490 oHNPRID ojuewmy | 031G 0PRI0 Vairavd
oAls®Bd 0AT30VW

(y)ozepd oBie] ® opeAalry QT

VIIVININATINOD VIAVL - (o) 9261 AA SOOVA dd AONVIVH



‘sapeuolsirord seIfi) (a)

. e 80 = - - A Et ot e b DO Sl B Bl £ DD RO O I G 1 G0 D SR T o7, son0 '3 gel
go 8o - 60 - = = = DRI R RO EORRRORIO - B e SO AT -
ﬂnﬂ @-wl w.ﬁ- — L) s i " s st E EE A8 EEEE B LE S seeasntLENN ...-..........ﬁ—.l._”m ﬁ.m @HH&..Q .H.Mﬂ.w.ﬁ
m.m oo — mnm —_ — = = sessssssnsaanaense s . . far e ON.m“uWHOMhd_”dwOmugwmQ ‘g 8l
. e o < 1T nmwﬁ 9'ze A i nan 00 6o e G St soUTE)Sy sonQ 'G'Z'el
w.mﬂ w,mHHI W.MIH mlm.mH NI‘S ml — e (Iav) —anoas.EBE Q:E.E%Q [o ered vously e[ op sowrelsLy § Z el
HAN.H| _HANA @.h. anﬁ — - s albailaliey nia A lE TE KOS, BoR 8wy eib L E e i e e e h.mﬂu.mﬁum_ soure}sarg ‘€ % 8l

.—awll .m.w @.M.H O.@N — i e T e O e A I ) se s Dﬁm H@W moa.mu.m@.mnm ..N.N.mw.H
8g— = — — g'c— e OB 0 aeesemnckie crc SBIOOIIEBY A SO[LLIBOOLI], BIANO B SOWEISPI “['F &1

9'801 8T L'8LT g181 FITI 0'est 9'TF R <+ " ozeid ofxe[ © sowrelspid/§ SOPENIAJO sosjqUILAL A 0N ‘7 °ET
0'‘e o'c— 0'e — = = = 79561 oN 49T — GL/TLEI ®unuasly eonqndey ®[ op sopemag souog ‘91°[°'§T
¥l 28 G ¥l = = = = 868'61 oN 40T — 9L/TL6T ®unuasty worqndoy ¥[ op Soptuag souoq °'ST°T°§I

0'c 0'c— o'c == = = = 1L/298°61 oN 039109 — GL/QLET OUIIXy 0Insyidury [ap sopeuag souoq “F°1°61

1 - 91 g0 = = N “eette QR/RLET %%l SUTRUSAIY Soqndey B[ op oWy oﬁw?mEm BT T°61

‘o €O — .m — — =5 ot R I NI B I R I I I SRR R B .HN.N:-.;HQH

b 0 0 oN memﬁ — 9./1.61 eupuadly worqndsy ®[ °p OWIRWH O[MIL 'ZI'[ €l

0‘c O.m — oc - == —_ = LA RO Tttt .Sucduh Qﬁ Hfonmﬁ_ou OjpaIo dﬁqumu.H_ ap s "TI'T°81

o.m Q.m.\. c_m — — — r P I R R R R A R ) R R .HN:\Q%

aN 0RIeg — 9L/1L6T tunuadry eorqnday ¥ op SoWRH SO[MLL 0T T'&T

1 ¥l ¥'T - = = & Tttt g6E6T oN 491 — 9L/1L6T eunuasiy eorqnday e[ op ofmitl  "6°T°6T

99 99— 99 - = = = 9LT'BT oN 49T — 9L/TIL6T ®unuasiy eorqndey e[ op sowlalxy somly, '8 T°§lL
0'g 0'c— 0'g - i - 5 SLT'BT oN <91 — 9L/TL6T ®Tunuaiiy eolqndey [ op SOUWAN sSO[MYY, “L'T'6T

0's 0'c — 0'S - = 5 = LOS'8T oN 40T — LL/QLET vunuadry eopqudoy ®[ 8p Souwmdiy so[miy, -9 T°¢l

ma._” m.ﬂ.&. m-._” — — — -— R R HHN.@H Ozgloewuﬂmou_.ﬁmw.ugm .m..._”.m.;

LS Le— L' - - = = Tttt 6L/6961 %8 PURUSBIy vorqudey ®[ Op Oy oipspidwy  p° ST

0'0 09— 09 - - - i Tttt BL/89GT %/ ®unuesiy eolquday vl Op owolxy omsprdury g T°§T
g'c 9'c— g'c - - — == tererrtt gL/1961 %) eunuafly wo:&:.u@m B[ 9p omaXy omsgrdwyy "' 1°eT

1 ¥F1— 71 = — = = ‘epY] mnaaww.ﬁd‘ o[fuy Seaueiy, mm .EO B[ 9p JoA®f ® so[eadse sena] ['T'8I

1'c0 L'e9 — %99 <0 = = = QNEQ 0f1E] © SAIO[BA 9P UQISTWH "T'ET
§'6LT ¥'89 — ¥058 0°g8I1 PIIT 0°gsT 9'T¥ e e serreerr MIVIOL CEI

(s21B[QP 2P SauoIIW UX)
(w012 (uor -
ojau (ojuewINyY) ojeu (oguawiny) | _
ostov ouaumy | OIS | Toypgip | oyuewmy | onaa oADeiS VQILI¥EVd
oAlEE g CAT1O0V

[euoideN ourdiqos ‘¢l
VIUVINAWATINOD VIAVL - (+) 9261 HU SOOVA A ADNV IV



ud [enus) oourg o Jod

SEpI}ue sauofoedi[qo uwoo opejue

‘oojesusdwod odpy ep ®RILd0sa], Bl B SOPEEI0I0 S0YPRI0 Ud OpBUISLIo OoA1sBd 10 £ TUOTOBN OUIAQOLD Tap BIUsSND tod £ siquou
WNIET] ‘[8UC[OBU ¥PsUOW U8 (IN.) [9UO[OBUINAUL OLIBJOUCI Opuod ¥ 9310de [ap 2juareainba 19 adnpour (r) ‘sepeuoispacid SBIND ()

—_— mn.ﬂ mwnﬂll @nmh..—. cnh.‘ﬁ.—.. ] — mnw-.__l.m QAFN..H ....... IR L A e ) PR —.ﬁﬂab -‘—,—.VH
O™ID A STIVIOHISH SOHDHHAA HA NOIDVNOISY
9°090°'T LT 6°850°1 6°808°1 82093 5919 6'LF8 L'E68 66IL'T Trtrreesretretescsencerr ot SOSIOANT G UOTFI
LTIT = LTI £09 0GLT - — 09 0°gLT Trrrrrtrorertrrercer SORIDIR(I] SOP[ES 1O RI
SELI'T 151 9°0LT'T 6981 8'68L'G 3919 GLYS 0°626 61681 A GOUFT ® “T°OI'FT — “6°FL ® "L°FI) WIOL "0O1'FI
Nnmm — N“wa OAOMH N.ﬂN..m =i I C@m,m N?HN._.N ............................. quHU:.Q m Vﬂ
mngm N.Mﬂl mwmmm Q.§O anmw.u_” Nngm ,HAQN.V w.@mw mnNmﬁH 40 L AP B AT BN S P YR P S B Ee e Mcﬁﬁmgww.—m mw ﬂwH
8281 ¥'e 76LT z918 9°c69 0E8g 8°LLS ZFST 8'LIs "+ (INJ) [PUOIBUIUL OLEIAUOJY OPUO [3p I0AR] ¥ ‘L "B
OYAINVULXH "TH TUFOS SOAISYd
9°e6 LS 6°L8 7’689 §TLL 0388 8°LLE ¥108 S'g68 ol R TerererToUUttosonQ 'grgtRl
1031 601 G601 9158 8°08% - & 9133 g'0eg Trrrrorrrertercreerec SOIRINE[ SOP[ES ‘B9 CFI
g8srl g1 LBST'T L83 VT e o L'L8% VT T v%_:ﬁ_a&% IqJf °p S0AHOY ‘[°9 %1
6ILET I'81 868l LTOI'T gorse 0288 $'LLE Lot LBIT'E T (et9TRT B T RT — "S'RT ¥ BURI) 1MoL 9 bl
m Gvﬂ\ m_ OH m.mmwv wnm.mv ﬂ.ammwmw o — Onﬂmv ._”.m.ww L ssus aes *ee s st anaaseaaa sea a_Omnmw.fQ m Vﬁ
@.m'mm,m muﬁ o NN@ @"T@.—. mnmmﬁ—ﬂ A — mngﬁ @.mmo..—. ................. 4% ss ss s s e s se s s . m.uu..qwmuﬁﬁa wa w{ﬁ
e 2 B he & . _ Fe Lo L S e e, e ceriiesese 5OMG o P
091 = 091 = 091 = = — 00T i S ARG * seuoueq sauopEdady (g P
0'%g — = 0¥e — 0'8L 0'Fg - - 0'8L 0%8 : R s ' Solaluplixe SO[UNUED SOUIAIOD) ‘G'E'FI
001 — 001 0°0T ono.m — — 00T 002 Bﬁohu 9P S9jeUOBWIdUT souonnInNsul ‘1€ FI
0 = 0% 0'88 008 - = 089 006 (P8 91 © "T°§°%I) SS[qeziear soAndY 'g "I
= L's LG — go1C €01S 0288 8°LLE ZFST LZ8T azmv [puoEWU] OEBPUON opuoq [¢ uomxduasng ‘g pI
OHAINVHLXHA TH THI0S SOALLOV
- - - (9'¢66'g) (9°c66°'8) = = (9°c66'8) (9°s66'8) e ﬁoé fio op =R 9p RalIn ine ' :pepaLE )
— —— — h.nwﬁﬁ hnma._“ — — anw.—. N.mwm:” ....................... cesaa —muo,ﬁ D vﬁ
OIIV.LANOW OYO
(seav[pp op seuOT(fT UH)
(8)=(F—0) | (I)==(p+a) (8)=(o+%) (p) (2) (q) (®)
(1) = (q) (—) g I0lI91UB ope3se Jomsug opsjse Jonggue op®v}sa
=(y-2) saysnfy -NUWSP ope}sa ejuasaxd opBIso ejuesaxd opu)sa ojuesaad
o%mﬂaw%m.ua 0 ojueTmuny e unseg 19 undeg 1o unseg | @ unseg 1@ undsg 19 ungag VvValirdgavd
TIC 18301 (1)uQroeN ®[ °p TBIjUR) 0duBg

TBloUey) ®BJIAIOSAT,

VIUVINIWATINOD VIAVL -

SeLIpjouOwW sapepLIOIny  HI

(o) 96T A SOOVA HA AONVIVE



BALANCE DE PAGOS DE 1976 (°*) - TABLA COMPLEMENTARIA
14. Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos

CONCEPTO

Estado al:

31.12.75 l 31.12.76

BANCOFCENTERAT i, o oo sfatatet vabaiataratiatase | s ssitvlsaoss issaa  +

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) .....................
Convenio de crédito con bancos de Canada (Acuerdo afio 1972) . ...
Convenio de crédito con bancos de Japén (Acuerdo afo 1972) ....
Convenio de crédito con bancos europeos (Acuerdo afio 1972) ....
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. (Acuerdo aiio 1972) ..
Convenio de crédito con bancos de Canadi (Acuerdo afio 1976) ...
Convenio de crédito con bancos de Japén (Acuerdo afo 1976) ....
Convenio de crédito con bancos europeos (Acuerdo afio 1976) ...
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. (Acuerdo afio 1976) . ..
Préstamos de bancos del exterior . .........oeeievieaiiiiiiiies
FMI - Compensacién financiera por fluctuacién en las exportacio-

nes y por facilidades petroleras ..........cociuiiieriiinaen..
Letras de exportacién redescontadas en bancos del exterior ........

TESORERIA GENERAL DE LA NACION ........cccovieiiinnns

Bonos Externos de la Republica Argentina ................c0uvn
Agencia para el Desarrollo Intemacional (ADI) ................

(En millones de

ddlares)

689,8 1.352,9
3,9 12
4,8 23

146 6,9
85,4 432
69,6 33,3
— 66,0
— 75,0
— 261.4
e 500,0

212.6 20,0

293,4 3436
55 -

234,2 4.0,1

222.0 461.8

12,0 83

BALANCE DE PAGOS DE 1976 (*) - TABLA COMPLEMENTARIA

15. Entidades bancarias diversas

Seglin el Segln el Aumento Movi-
PARTIDA presente estado o disminu- Ajustes miento
estado anterior clén (—) ajustado
(En millones de ddlares)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ............. 94,4 X 16,7 _ —187
15.1. Posicién contado ..........c.iiiiiiiiiannn 40,4 29 38,2 - — 38,2
15.2. Letras de exportacion ...........ooevenonns 54,0 75,5 —-215 - 21,5
15 S CITOR . e ie:oreie)iat iiastainkaratoteh o 2hmyminiisresats i Sisasraiztass - — = — =i

PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ........... .. 1314 90,9 40,5 = 40,5
T A= "PDECEATIOR (2rivsrers sslals 1ol Siefaas ot lrarctanivaresgrarsts 131,4 90,9 40,5 - 40,5

15.4.1. Del Banco Interamericano de Desa-
arollo (BED) .ocvinen sosassminsiiee 131,4 90,9 40,5 - 40,5

(*) Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

OONOCEPTO 1972 1973 1074 I 1975 ' 1976(1)

(En millones de doélares)

1. Bienes de capital .......... ... .. il 84,1 179,4 257,0 2996 296,4
2. Bienes de COMSUMIO . .....vovvenreneensenennns 815,0 1.108,3 1.090,3 699.8 1.118,4
8. Bienes de utilizacién intermedia ................ 1.042,0 1.978,3 2.583,4 1,961,9 2,501,3
a) Combustibles y lubricantes .................. 8,2 55 12,3 14,5 19,5
b) Otros bienes de utilizaciém intermedia ........ 1.035,8 1.972,8 2.571,1 1.947.4 2.481,38
2 L 1.941,1 3.266,0 3.930,7 2.961,3 3.916,1

() Cifras provisionales.
FUENTE: Elaborado por e! Banco Central, sobre la base de lag series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos,

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO ’ 1972 [ 1973 1974 , 1975 , 1976(1)

(En millones de dodlares)

1., Biexes ‘deicapital (2) .. coamerammie: snwewmmanmmee 457,5 3580,2 432,2 562,0 502,9
2. Bienes de consumo (3) .................. e 82,9 67,2 134,2 1316 65,5
3. Bienes de utilizaciéon intermedia ............. ... 18643 1.782,1 3.068,5 3.252,9 2.464,1
a) Combustibles y lubricantes .................. 70,4 167,6 525,6 515,0 530,8
b) Otros bienes de utilizacién intermedia ......... 1.293,9 1.614,5 25429 2.737,9 1.933,3
Productos del reino vegetal .................. 57,8 1559 91,4 95,5 96,2
Alimentos, bebidas y tabaco ................ 16,8 18,7 31,3 32,3 236
PYOAUCEOR MIITEIAE3 ! < reieesreroirn Bdiniaema s S e N i 38,4 43,9 814 122.0 119,8
Productos quimiCos. oo st ars o s b s e 278,3 291,4 633,3 629,0 505,3
PIsto0 ¥ CANchO! - oucriin i s dwaletinmn S amiia 64,9 744 165,8 162,2 1278
Maderag | oo s s e B G r 51,2 56,0 98,6 1014 35,2
Papel'y pasta «ds papel .. coenaies i s soem 85,2 107,6 187,6 183,1 1293
Textilegl o irnimms e s s e L mTEs S 2 e 42,7 38,5 78,2 63,5 45,9
Productos metallrgicos ...............00000. 389,4 537,2 793,3 984,2 498,0
Maquinaria y aparatos ................00unnns 152,8 1746 2086,2 202,7 201,5
ATANBDOIEE o nvirveieanais oo et S50 0 S 70,4 71,9 99,5 79,6 84,3
Instromental. elc: s sniaiarenas o s s s 11,6 139 29,4 213 15,4
WALI0S: =nan arsetoh S0sn S AN S S s 34,4 30,5 53,9 61,1 51,5
L A . L9047 2.229.5 3.634,9 3.946,5 3.032,5

(1) Cifras provisionales. (?) Incluye también algunos elementos que son asimilados a esta categoria de blenes (materiales para cons-
trucciones ferroviarias, repuestos y partes para méquinas y equipos pera el transporte, ete.). (¥) Comprende: alimentos, bebidas,
manufacturas de tabaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria y cosmética, juguetes, articulos para deportes,
automoéviles, relojes, aparatos de uso doméstico, instrumentos musicales v otros de menor importancia,

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las serles del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

Comunidad Resto
ARO Total ALALC Eg%g;;’;:“ Toidos | Espapa | Jepon | del
(En millones de délares)
EXPORTACIONES
1972 1.491,1 484,1 937,7 1848 53,1 57,5 2239
1973 3.266,0 797,1 1.312,6 2529 102,2 134,9 666,3
1974 3.930,7 929,4 1.326,1 319,0 139,6 178,86 1.038,0
1975 2,961,3 755,5 8452 189.9 152,8 136,1 8718
1976 (2) 3.916,1 1.030,9 1.269.0 270,2 155,8 209,2 981,0
IMPORTACIONES
1972 1.904,7 378,2 682,4 385,4 29,1 142,8 2018
1973 2.2295 435,8 6689 476,7 21,9 256,5 369,7
1974 3.634.9 789,68 991,3 610,6 425 3916 809,3
1975 3.946,5 903,4 1.083,4 638,2 38,6 439.6 789.3
1976 (2) 3.032,5 812,9 829,2 536,9 25,8 250,0 Lyirey s
SALDO
1972 36,4 110,9 2553 — 200,6 24.0 — 8583 — 67,9
1973 1.036,5 3613 643,7 — 2238 80,3 —121,6 206,86
1974 295,8 139,8 334,8 —291,6 97,1 —213,0 228,7
1975 —985.2 — 1479 —228.2 — 4483 1142 —357,5 82,5
1976 (2) 883.6 218,0 439,8 — 266,7 130,0 — 40,8 4038,3
(En %)
EXPORTACIONES
1972 100,0 249 48,3 9,5 2.7 3,0 11,6
1973 100,0 24,4 40,2 7.8 3,1 41 20,4
1974 100,0 23,7 33,7 8,1 3,6 45 26,4
1975 100,0 25,5 28,9 6,4 52 46 29,4
1976 (2) 100,0 26,3 32,4 6,9 4,0 5,3 25,1
IMPORTACIONES
1972 100,0 19,6 35,8 20,2 15 7.5 15,4
1973 100,0 19,5 30,0 21,4 1,0 115 16,6
1974 100,0 21,7 27,8 16,8 1.2 10,8 22,2
1975 *100,0 229 274 16,2 1,0 12,5 1200
1976 (2) 100,0 26,8 27,3 i b i 0.9 82 19,1

(1) Incluye a Reino Unido, Dinamarca e Irlanda, cuyo ingreso a la Comunidad Econémica Euro-

pea se operd el 1°.1.1873.

(2) Cifras provisionales.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO ] © 1972 1973 1974 J 1975 ‘ 1976
(En millones de ddlares)
I. RESERVAS, al principio del periodo ....................... 316,7 529,0 1.412,4 1.340,8 617,7
IL, POENTES! .« oo amaase i veii i iai ae i o w 895.,9 1.734,7 1.654.6 2.228,7 3.184,7
Compras netas a entidades autorizadas para operar en cambios .. 1403 960,8 == = =
Compras a organismos oficiales de comercializacién .......... - - 906,2  1.057,6 961,7
Cobros netos de convenios de pagos y otros créditos sobre el
EXRETIOT %0y oratin e s e e e e e AT e 508 S B S e o ecnitre e 62,6 191,5 421 — -
Créditos al Banco Central de la Repuiblica Argentina . ......... 416,8 248,3 38,1 711,6 1.663,5
Créditos al Gobierno Nacional ..........covvirurrrnrnnnnns 1421 1274 320,4 92,4 315.2
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros or-
ganismos del Estado ..........oieiiiiiinii 52,2 124,0 161,7 202,9 146,5
Derechos especiales de giro .............. e ST 46,6 = = — =
Ingresos diVEISOS +..ovvvvinnone e e e 35,3 82,7 186,1 164,2 97,8
HI'E WROS s mrmsreiniss samresmiasims oo b Sereiis s o 683.6 §51,3 1.726,2 2.951,8 2.030,5
Ventas netas a entidades autorizadas para operar en cambios . . — - 736,6 17405 131,7
Pagos netos de convenios de PAZOS . .........0orrininnnn.. — - — 205,2 66,5
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) ............ 532,4 691,0 891,0 865,6 1.554,1
del Banco Central de la Reptiblica Argentina .............. 140,2 94,0 256,4 395,6 863,4
—con el FMI y Tesoreria de los Estados Unidos ............ - - 184,1 8,9 93,1
—con los bancos de Europa, Estados Unidos y otros paises . . - 64,0 112,2 346,3 739,2
e L S et e 1 0 o T s caan o 140,2 30,0 10,1 40,4 31,1
del Gobierno Nacional .............ooiiiriinrnrnnnnnn. 168,6 3112 310,7 1627 181,2
de empresas y reparticiones del Estado .................. 223,6 285.8 323,9 307,3 509,5
Aportes a organismos internacionales ....................... - — 3.0 8,5 4.6
OtraS OPETACIONES u.....w'esennnnnnns o 151,2 160,3 95,6 132,0 273,6
IV. RESERVAS, al fin del periodo ............................. 5290 14124 13408 6177 17719
() Capital e intereses.
RESERVAS INTERNACIONALES
CONCEPTO 1972 1973 1974 1975 1976
(En millones de délares & fin de periodo)
4174 7.4 S S S 541,3 14623 14110 6199 18123
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA .......... 520,0 1.412.4 1.340,8 617,7 1.771,9
BT m 00000000 00000000 00EOERIE00 Dab Bh b s b SR P 151,7 168,7 168,7 1687 168,7
IVRAS . vric cicrsssvomsioness arenresisisaats SalsaE e R R S S e, S 28,7 83,6 29,8 23,9 206,8
Convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior ......... - 64,3 94,6 28,9 161,3 158,8
Activas ..... G B0 oD ooe FONER 0 LD B n (5 B OB b0 o e : 716 107,8 134,5 221,6 330,8
PASIVAS & ..ttt e e —-73 —132 —1056 —603 —172,0
Colocaciones realizables en divisas ..........oovvvvenvneennnn.. 267,0 984,8 997,9 222.9 1.146,9
Fondo Monetario Internacional - Posicion de reservas ........ — — 18,7 — —
Dierechos especiales de giT0 ... ..o v vron e e e, 19.3 80,7 101,8 40,9 90,7
ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS ... 12,3 49.9 70,2 22 40,4
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DEUDA EXTERNA AL 31.12.76

CONCEPTO Total 1077 1978 1979 1080 Ity

(En millones de ddlares)

Y 1. X R i I S R . e 9.738,0 3.205,6 1.338,2 1.066,7 1.059,1 3.068,4
Seotor pAblico (1) cwien o5 v s veswiie ; 6.647,5 1.463,6 1.091,4 857,7 934.5 2.300,3
Servicios gubernamentales ................. 1.9449 383,5 297,1 2648 250,2 749,3
Empresas del Estado .................... 1.559,3 5617 160,4 1425 118,7 576,0
Sociedades con participacién del Estado ..... 1.543,8 3377 168,0 163,5 154,2 720,4
BENODT. 5ol bidivare iwintune smosis tarsrers raiietsse | 555 | M 1.599,5 180,7 465,9 286,9 4114 254,6
BERA | cocoi g s easeihe seeg 1.546,7 167.6 4587 2822 408,1 230,1
Otros: bancos oficiales . .........iv piun. 52,8 13,1 7.2 47 3,3 245
Sector privado ,..........c0iiiiii ., 3.090,5 1.742,0 246.8 209,0 124,86 768,1
TMPOTEACIONGE i ovvis ssivisrmaraye siavame sesaramsesivarers 1.181,7 743,3 134,4 95,0 63,8 145,2
PrYESEATIOB] ;iposresivi wrsrins wwatssa sxasisigysverin s | SEevareierg 1.453,7 973,7 97,4 103,4 51,6 227,6
P08 'COMCEDEOB & ovviviisisviess soaiaailaiars sl sfatens 455,1 25,0 15,0 10,6 9,2 395,3

() Los compromisos por autorizaciones concedidas a las reparticiones oficiales y empresas del Estado, por importaciones y operacio-
nes financieras de pago diferido a més de 180 dias, representan el monto a que ascienden los contratos suscriptos al 31.12.76, hayan
tenido o no principlo de ejecucion.

DEUDA EXTERNA AL 31.12.76
OBLIGACIONES EFECTIVAMENTE CONTRAIDAS

CONCEPTO Total | 1977 ' 1078 ! 1079 1980 .y

(En millones de doélares)
MOBAE S s o s 00 R 58 Smin S ‘. 82795  38.0953  1.2047 9333 9099  2.136,1
Sector publico ..............c. i, 5.189,0 1.353,3 957.,9 7245 785.3 1.368,0
Servicios gubernamentales ................ 1.4257 333.6 253,9 2241 192.4 4217
Empresas del Estado ..................... 1.047,1 5321 111,5 93,8 Al 238,5
Sociedades con participacién del Estado . .. .. 1.116.8 3069 126,7 1197 1103 4532
BANCOS ¢ ocvvicennnnsaninnssssosensnsainsess 1.599,4 1807 465,8 286,9 411,4 254.6
BCRA © o e e 1.546.7 167.6 4587 2829 4081 230,1
Otros bancos oficiales .................. 52.7 13,1 7.1 47 3,3 245
SECLOX POVAID vvirvsioiie it v s S s 3.090,5 1.742.0 246.8 209,0 124.6 768,1
IMPONACIONEE i vi woviviies oy Siais i e ok Fore 11817 7433 134,4 95,0 63,8 1452
Préstamos ...... T e e 1.458,7 973,7 97,4 1034 51,6 227.6
OLros conCeptos « ..vvvevr v vnnnvnnrnnenns 455,1 250 15,0 106 9,2 395,3




EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

— Tipos vendedores —

Ao ahe MEROCADO
Desde Hasta Pinanciero Financiero S aAnary Libre
ceposial e yns.gé Oficial o
(En $ por délar estadounidense)
21 9.1 60,97 86,62 — —_ _
12. 1 23,1 63,28 89,93 - — o
19. 1 23.1 — =S 75,04 —- _
8.1 9.2 65,68 93,54 78,82 = =
C . — = = —_ 156.00
10. 2 13. 2 68,89 97,95 82,67 —_ =
16. 2 20. 2 71,19 101,25 85,43 - —_
23. 2 9. 8 74,50 105,96 89,40 — -
2. 2 27, 2 — = = — 247,00
4, 8 — 76,90 109,37 92,29 — o
3. 3 23. 8 - —_ — — 274,87
8. 3 23, 8 — —_ 140,33 =
3.4 30. 4 - — — 140,33 247 50
8.5 31. 5 = -— — 140,33 24975
1. 6 30. 6 — - — 140,33 252,00
1Sy 30, 7 = — - 140,33 252,00
2. 8 31. 8 - —_ — 140,33 250,10
) 30. 9 — — —_ 140,33 251,09
1.10 29.10 -_ — — 140,33 252,00
1.11 19.11 —_ — - 140,33 =
1iall 30.11 —_ — — - 254,03
112 30.12 - — — — 270,57
(1) Promedio del pericdo respectivo.
PORCENTAJES DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS
DE LAS DIVISAS DE EXPORTACION
Financie-| Financiero
PERIODO S Tian- | e | O, R | Mateado | Mercado
2.1.76 - 16.1.76
Lista III Res. M.E. N? 165() ....... 5 R.C. 559 — 100 — — —
ROSEANTRE . © . ivainesion s siore s Gulaneeliis R. C. 568 100 - — — —
19.1.76 - 23.1.76
Lista IIT Res. ME. N® 165(%) ........ R. C. 600 - 100 — — —
Con precio indice () ................ R. C. 591-596 - — 97 - 3
Sin precio indice . ........c..ihenann. R.C. 596-597 = — 100 — —
26.1.76 - 5.8.76
Lista IIT Res. M.E, N? 155() ........ R.C. 600-603 - 97 —_ - 3
ResaNter () coucisraapmnomaran i v e . R. C. 591-596-603 — — 97 — 3
0010 = 24780 o covmermmenmrmase R.C. 620 — —_ —_ 97 3
Bed 70'= b8 <o, R.C. 628 = — — 65 35
18 Bl s o s R e e s B : R.C. 631 = = — 55 45
4070 =080 nin s e R.C. 634 — — - 44 56
29.7.76 - 3.9.76
Lista T Res. M.E. N2 459(*) ......... R. C. 646 — — - a1 69
TRESUATMBEE oot i arvrsiarrsssinssroreriesarsreaiviess R. C. 646 — — 100
6.9.76 - 29.10.76
Lista T Res. ME. N 450(") ......... R. C. 650 — — e 25 75
Reatantes .o et o ¥ Viatars R.C. 646 - — —_ 100
1.11.76 - 19.11.76
Lista I Res. M.E. N? 459() ......... R. C. 660 - — - 15 85
Restantes ..........ccevevvennnnnnn R. C. 646 = - —_ — 100
22.11.76 - 30.12.76 ....ccoceevrnenns R.C. 663 = - —_ — 100

(1) Comprende fundamentalmente material de transporte (terrestre, aéreo y maritimo) y algunos tipos de calzado. (2) El

sobre el precio indice se negociaba al tipo de cambio del mercado libre.
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() Comprende en general productos tradicionales.
NOTA: Diversos productos tuvieron un tratamiento preferencial negocldndose integramente en el mercado libre con anterioridad a la
unificacién cambiaria: aztcar de cafia (1.7.76), obras y objetos de arte (6.5.76), mercaderias detalladas en la Lista I/A de
la Res. M.E. N? 459 y plantas llave en mano (29.7.76), hortalizas y legumbres (8.9.76), trigo, cebada, centeno y avena de la
campafia 1976/77 (3.9.76), golosinas y productos lacteos (22.9.76), lanas de la zafra 1976/77 (30.9.76) y harina de trigo (9.11.76).



PORCENTAJES DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS
DE LAS DIVISAS PARA EL PAGO DE IMPORTACIONES FOB

] v Finan- Financlero Mercad Mercad
PERIODO: LISTA (1) Circular N e chcﬁnva;-% Sficial 1811;?}, =
921370~ 1818 1o o v v sz R.C. 570 100 . - _
10 1.70-B.8. 18 o5 s smmamssonm somrens s R.C. 594 _ 100 - —
8870200 -.on i msmaanne saspeads R.C. 620 - = 100 =
5.4.76 - 7.5.76
TASER K. sicivens oot vemeis ey i ve m e e R.C. 628 - 100 -
Llgta: B i svnranigmmeis ivirataret stanals 7 saainsy ot R.C. 628 — 65 35
RESHITYES s s ve o8 st Miisvie et R.C. 628 ooy — 83 17
10.5.76 - 3.6.76
Lista A o iiininiiiieiii it R.C. 631 — - 100 —
TAsta ‘B ccvcinn o sroiserenaiataratsto sterarediatara ¥ieters R.C. 631 - - 55 45
LSt TN ovea oo wnvvomimersrameionigs asitaiars s evatial R.C. 631 — - - 100
Restantiss = vq s iaisciine o vam s sm S R.C. 631 - - 75 25
4.6.76 - 28.7.76
TaSta A o uvnriiiiiieeie et i, R.C. 634 - - 92 8
Tdsta: B oo serimvaemavisnrn e s sismiis R.C. 634 - ~— 44 56
Lasta T e conramssreress | statetaieretarats w shalgsataraing R.C. 634 — — - 100
REBEATIES: ovsivcossciarsiaiminrmns afe wlelarens sbarerrsters R.C. 634 = — 65 35
29.7.76 - 3.9.76
Lista A o.iin it iiietiiiiraeteerannns R.C. 646 — - 78 22
Lista B ....ccvoveiierinnnreananannnnsans R.C. 646 — — 81 69
| T vz ] D g R R.C. 646 = - - 100
REBETCED! oo ivssripeisnsiaiesi s a4 sasiae slpitetersie R.C. 646 - — 53 47
6.9.76 - 29.10.76
Tt A ooesieneies st oin aiminisimeatais e siniteniereiern e R.C. 650 — — 53 47
L T S S R.C. 650 — - - 100
Lista DV .. oiiiiirectcennnecannnennnnns R.C. 650 — — - 100
Bestanter . ..o vivmenmmsmanps s R.C. 650 — - 53 47
1.11.76 - 19.11.76
Ldgba A . oesiises o desaeitin s amms e iiiiame R. C. 660 — - 30 70
B e L e P I S oy PR R. C. 660 - — - 100
Lista D ...vienvnnececnnncaceasssanonns R.C. 660 — — — 100
Restantes . ...v vt iiiine e ciinnerennaenns R.C. 660 = - 30 70
22.11.76 - 80.12.76 ...cooviereinrnnnnnnns R.C. 663 - — —_ 100

(1) Lista A: Combustibles y lubricantes y papel para diarto. Lista B: Comprende la mayor parte de los bienes de capital, ciertos re-
puestos y algunos bienes de consumo no durables. Lista D: Resto de los bienes de capital y de consumo y clertos insumos. Restane
tes: Materias primas y bienes intermedios no incluidos en las listas anteriores.
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OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Porcentaje anual resultante de los tipos maxime y minimo registrados mensualmente durante 1976

30 dias 90 dias 180 dias
MES
Minimo Maximo Minimo Miéximo Minimo MAaximo
ERET0 = ol sttt R S5 4 32 32 32 32 32 32
Febrero .......covvviiivnenain, 32 32 32 32 32 32
MAYBOT | iratenaninteiaise s iy o 32 32 32 32 32 32
Abrll(‘)' 40 40 40 40 40 40
Mayo ..ovvvriiiiieiiannnnnnn 40 47 40 47 40 47
JURIS v e s e e 47 47 47 47 47 47
JUHG, & oo o sesnnmmaims ey o 47 47 47 47 47 47
ANTETIRT 0 b o o oo BONESE Bmnn 008 40 47 4014 47 47 47
SeHEMbEE e iz et s 40 47 44 50 47 57
Octubre .......covvvvvunnnnnns 46 47 49 50 5615 ~ 57 -
Noviembre (®) .. .cvevevveinnnnn . 43 46 15 49 50 5634 57

(1) A partir del 5 de abril inclusive, se consignan tasas anuales adelantadas. (%) Hasta el dia 19 en que dejé de operar el mercado
de cambios & término. A partir del 22 las operaclones de pase se realizaron exclusivamente con intervencién del Banco Central a la
tasa del 57 % adelantado.
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Provisién y empleo de recursos reales

Evolucién del producto bruto interno a precios
constantes de 1960

Evolucién del volumen fisico de la produccién
agropecuaria

Volumen fisico de la produccién de industrias
manufactureras

Precios relativos entre los productos agropecuarios
e industriales nacionales

Variaciones de precios y salarios

143
143
144
144
145






PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
PERIODO | Producto Inversi6n
bruto Importaciones Total Consumo bruta Exportaciones Total
interno interna
(En millones de $ a precios de 1960)

1972 16.705 1.504 18.209 12.783 3.943 1.483 18.209
1973 17.727 1477 19.204 13.667 3.966 1.572 19.204
1974 18.879 1.785 20.665 14.977 4.120 1.568 20,665
1975 18.624 1.845 20.469 15.351 3.824 1.295 20.469
1976 18.083 1.434 19.517 14.108 3.613 1.796 19.517

(Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior)

1973 6,1 —18 55 6,9 0,5 6,0 5,5

1974 6.5 20,9 7.6 9.6 3.9 —03 7.6

1975 —14 3,4 —-1,0 2.4 —-72 —174 —10

1976 —29 —22.3 —46 — 8,0 —5,5 38,7 — 4,6

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE 1960
Variacién porcentual con respecto
CONCEPTO al mismo periodo del afio anterior

1972 | 1973 1974 975 | 19076
1. Agricultura, caza, silvicultura v peseca .................... —49 13,5 6,2 —-3,5 3,5
2. Explotaciéon de minas y canteras ..............cooiiinann 2.3 —839 29 —486 0,8
3. Industrias manufactureras ........cooeveinierinnniireanien 6,0 6,4 6,1 —28 —45
4. Electricidad, gas v agua ....cvveernrnnrrrninnniennennanas 10,6 7.2 6,5 6,4 34
5. ConStrucCHON . .v v vrrvnereenennenseneasnenesasnensnnas 4.9 —5,1 12,2 — 96 —14,1
6. Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles 3.2 2.8 9,8 —18 —59
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones ............ 1,7 6,7 4,4 -19 —43
8. Establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles . ... 5,1 46 5.6 6.6 8.7
9. Servicios comunales, sociales y personales ................ 4,0 5,9 3,8 4,9 0,2
Totals! ... .o T 3,5 5.8 6,5 —13 —29

143



144

EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION
AGROPECUARIA

Varlacién porcentual con respecto
al mismo periodo del afio anterior

SECTOR
w2 | 103 | 107 95 | 1076

1. Agricultura y caza ................ —50 13,6 6,2 —3,5 3,2
a) Agrario .............uiiiinn — 8,4 195 6.8 —50 1.8
Cereales ¥ H00 <aui ovinnsianiis —105 27,1 —-91 —-55 10,6
FOITAJETAs.  (vionts 5 ¢ oiaion. it eie — 34,7 325 10,0 — 134 4,3
Oleaginosas .................. —121 321 6,3 —34 23,5
Cultivos industriales ........... 6,0 184 9,9 —-21 0,6
Frutas y flores ................ -39 -—182 44,5 —23 — 4.4
Hortalizas y legumbres ......... —04 12,6 16,6 —45 —17,0
b) Pecuario .................... 16 6.6 3,3 - 6,2
Ganado vacuno ............... 3,8 11,0 3,3 0,6 7T
Ganado ovino ................ —116 —182 —03 —10,7 15,1
Ganado POreing . ...cvesn o s ssivii -39 16,3 16,1 —212 13,4
Ganado equino y caprino ....... =51 122 —10 — —10
DA it it aaisrrssmes o S5 —54 14 -1,0 —13 31
Leche iiiciisia vameiinninieinssis 14 —44 — 6,2 2.0
Granja «..oooevnsii, 74 L8 11,9 67 —58
¢) Construcciones agropecuarias (1) — 199 —40 38,0 —16,8 — 6,4

d) Caza ...ooovivrionrnnnnnnnn, 6,0 0.9 s — —
2. Silvicultura y extraccién de madera . 13 3,7 2,0 40 4,0
A 8.9 17,8 48 -85 344
Totalé: -.onns AR e A peTeTe —49 13,5 6,2 —3,5 3,5

() Comprende las realizadas por cuenta propia.

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION
DE INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Variacién porcentual con respecto
al mismo periodo del afio anterior

SECTOR
1972 | 1973 | 1974 | 1975 ] 1976
1. Biones:dnnblen . .o oespmnsmsi s 73 8,3 6.6 —6,5 —7,6
Industria de la madera y productos de la
madera incluidos mmebles .............. 29 14 49 —126 -—278
Fabricacion de productos minerales no me-
talicos exceptuando los derivados del petroleo
v. del caTBON s ey v S 30 -—26 4,7 06 —45
Industrias metalicas bésicas ............ 13,0 5,9 87 —19 —241
Fabricacién de productos metalicos, maqui-
DALV BQBIDOB" is.iiv/oiesiniais et s iiote sioim nianne 7.4 10,5 6,5 -79 —38
. Bienes no durables .................... 47 47 5.7 0.4 —-20
Productos alimenticios, behidas y tabaco .. 211 3.4 5.8 -11 —0,3
Textiles, prendas de vestir e industria del
GRITS oo 00 BAnBO S B CHAD S0 B S0 COb A G oa oL 4.8 6,2 115 4,5 — 4.6
Fabricacién de papel y productos de papel;
imprentas y editoriales ................. 32 =17 8,7 —0,9 —-7,3
Fabricacién de sustancias quimicas y de
productos quimicos, derivados del petréleo
y del carbén, de caucho y plasticos ..... 72 6,4 2,6 . —07
Otras industrias manufactureras ......... 48 46 02 —84 —34
b 1| S 6,0 6,4 6,1 —28 —45




PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

- Precios al por mayor
Precios
ERIODO
P Aironecuniibe No ggfga:;llg:ﬂos relativos
(Indice base 1960 : 100)
FOTDr . oo o a8 0 S S0TnTee, 0, 9 88 1.665,5 1.2928 128,9
1078 Sl SR an i a s fe 2.373,0 1.980,8 119.,8
TOTAL o T SR A 2.610,4 2.453,7 106,4
B O TN 6.393,7 7.573,3 84,4
1976(1) ..o i 40.246,1 43,107,3 93,4
00 173 ¢ J 14.374,9 16.010.6 80,8
Febrero ..........ccoiiiiiiii... 19.284,4 19.797,0 97,4
Marzo .....oiiiiiii i 25.598,2 31.295,2 818
Abril ... 31.637,1 40.039,5 79,0
Mayo ..oviviininiieiiinnnns 32.305,4 49,6447 75,8
Junio ... 36.060,1 44.179.6 81,6
Julio ..ovvivr i 41.683,3 45.683,2 91,2
Agosto ................ P —— 47.617,6 48.645,2 97,9
Setiembre ..........cciiiii.. 53,933,2 52.441,9 1028
Octubre ..........c.cciiinio..., 55.982,0 55.066,4 101,7
Noviembre ...................... 59.957,7 59.093,2 101.5
Diciembre ...................... 64.519,6(1) 62.391,1 103,4(1)
(1) Cifras provisionales,
FUENTE: Ipstituto Nacional de Estadistica y Censos.
VARIACIONES DE PRECIOS Y SALARIOS
Precios al por mayor cﬁ%ﬁiggr dl?mo‘;:o falarios
ELG bisicos
de 1
PERIODO Nivel o agropscusrios Nivel Ali- cgnss- df,e%"lg'
e- e- ta- truc-
“mi | Neclo- | mmpar- | TG | TERRT| Sen )
(Variacién porcentual con respecto al periodo anterior)
TOT2. i vomcnmnns 77,0 67,2 100,6 58,5 63,1 543 46,1
1978 cevovraia. 50,0 53,3 62,8 60,3 55,2 72.2 772
L 20,0 23,9 36,9 242 15,1 38,8 29.0
LOTEY sl aimtarerans 192.4 208,6 257,5 182,8 187,7 251,5 175,0
0 R e e 499.0 469,2 690,4 4440 458,6 360,6 205,0
(Variacién porcentual de cada mes con respecto
al inmediato anterior)
1976
ENevo: i v oo 19,5 17,9 18,4 8,9 55 221 27,6
Febrqro ........... 28,6 23,6 53,1 19,0 19,3 38,3 15
Marzo: .. o coaes 541 58,1 88,5 37,6 42 8 48,9 19,7
Abelll oo e 26,3 27,9 223 33,9 25,3 8,4 —
Mayo: it o sareions 4.8 6,5 —0,5 12:1 13,1 —05 —
TMmi0; o .00 oo 47 88 ~928 2,7 2,4 36 16,1
Julio: % o o vhi e 1 3.4 17 4,2 39 —3,4 —
AGOSto: oot e 8,0 6,5 19 5.5 8,3 0,9 —
Setiembre .......... 8,8 78 2.6 10,6 10,2 6,5 12,5
Octubre. .......... 44 5,0 21 8,5 73 02 —
Noviembre ........ 6,8 73 2.2 8,0 10,3 5,9(2) 8
Diciembre .. ....... 6,5 56 9,3 14,3 21,7 2.8(2) —

(2) Serie con estacionalidad. (2) Cifras provisionales.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos. (*) Banco Central de la Republica Ar-
gentina.
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS OPTIMUS
S8.R.L.
URIARTE 1855/59
1414 - BUENOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
MARZO
DE MIL NOVECIENTOS
SETENTA Y OCHO
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