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LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1977
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LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1977

INTRODUCCION

En 1977 la politica econémica continué ajustdndose a los
lineamientos del programa enunciado en abril del afio anterior.

Los indicadores econémicos y financieros sefialan que en
1977, en general, se mantuvieron las pautas y tendencias que
caracterizaron la economia en 1976 como resultado de dicho
programa.

La desaceleracién de la inflacién, medida como reduccién
en la tasa de crecimiento del indice de precios mayoristas,
nivel general, fue de casi dos tercios entre ambos afios. El
saneamiento de las finanzas piiblicas se manifesté a través de
una disminucién a menos de la mitad de su valor anterior en
la relacién entre el déficil fiscal y el Producto Bruto Interno.
Continué la aproximacién hacia el equilibrio monetario,
caracterizada por una significativa reduccién en la tasa de
expansién de la oferta de activos monetarios, cualquiera sea la
definicion de dinero que se considere, y por un aumento en
los activos monetarios en relacién con el Producto Bruto
Interno. Se confirmé la recuperacién del sector externo, que se
reflej6 en el elevado monto de las reservas internacionales del
Banco Central que se fue incrementando progresivamente a lo
largo del afio, alcanzando, a partir del mes de marzo, niveles
que constituyeron sucesivos maximos ahsolutos que culminaron
en diciembre con Dls. 3.862 millones. La coyuntura real
registré un cambio de tendencia: por primera vez, luego de
un hienio, la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno
alcanzé valores positivos, aun cuando oscild a lo largo del afio
pues tuvo una tendencia creciente hasta el tercer trimestre y
cayd abruptamente en el cuarto. No sélo se restablecieron
niveles de actividad superiores al méximo histérico de 1974,
sino que en la composicion misma de la demanda global se
observaron marcados contrastes con la de aquel afio, ya que se
redujo significativamente la proporcién destinada a gastos de
consumo, y paralelamente crecieron las participaciones de las
exportaciones y la inversion. '

Un hecho muy destacado en el afio, con el que se dio
cumplimiento a una de las metas fundamentales del programa
econdmico, ha sido la reforma del sistema financiero, al
establecerse un régimen de libertad que, al mismo tiempo,
sienta las bases para que el Banco Central maneje mds
efectivamente los instrumentos de la politica monetaria,
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EL PROCESO INFLACIONARIO

A comienzos de 1976 el pais habia estado al borde de la
hiperinflacién; por lo tanto, el programa econémico anunciado
en abril de aquel afio puso énfasis en el ataque a ese
fenémeno. Los resultados obtenidos fueron ampliamente
satisfactorios pues se logré evitar el desborde incontrolado de
los precios y, al mismo tiempo, disminuir gradualmente la tasa
de inflacion.

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

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

La “tregua”, que tuvo vigencia por 120 dias a partir del 9 de
marzo, fue concebida como una medida transitoria, cuya
finalidad fue desalentar la aceleracién de expectativas
inflacionarias que en ese momento hubieran encontrado un
campo propicio para desarrollarse. Si bien los controles directos
de precios se habian mostrado ineficaces como instrumento
antiinflacionario a mediano plazo, se los utiliz6 como
complemento transitorio, mientras las medidas fiscales y
monetarias, entre otras, comenzaban a producir sus efectos.

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

Sin embargo, la finalizacién de la “tregua”, en julio, se
vio acompafiada por un incremento de la tasa de inflacién en
el que influyé la introduccién de ajustes de precios postergados
durante ese periodo y el aumento en el nivel de expectativas
inflacionarias como consecuencia de factores de diverso tipo.
Una vez mds la situacién monetaria, que habia sido expansiva
durante el segundo trimestre y que contribuy6 a la
recuperacion econdmica durante el tercero, cred condiciones
que facilitaron los aumentos de precios, que fueron del 12,6 %
en agosto, 7,3 % en setiembre y 13,5 % en octubre.
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Como las tasas nominales de interés son determinadas
libremente por las fuerzas del mercado, incorporando la tasa
de inflacidon esperada, las mayores expectativas inflacionarias
‘y su posterior confirmaciéon durante el tercer trimestre
contribuyeron a generar importantes aumentos en las tasas
nominales de interés. En igual sentido operaron la mayor
demanda de crédito inducida por la recuperacién econdémica
y la disminucién en el ritmo de expansion monetaria en el
tercer trimestre,

Durante los dos Giltimos meses del afio se inicié un proceso
de ajuste. En el tercer trimestre las empresas habian llevado
a cabo una politica de fuerte acumulacién de inventarios,
determinada por expectativas de crecientes tasas de inflacion
y nivel de actividad. Sin embargo, el alza apuntada en las
tasas de interés, que se mantuvo hasta finalizar el afo, influyo
en la caida de los niveles de la demanda global. Ante esta
situacion las empresas debieron optar entre reducir inventarios
o financiarse recurriendo al crédito, ya encarecido. El efecto
final implic6 la desaceleracién de los niveles de actividad
econdémica y la reduccion de la tasa de inflacién, que
disminuyd al 7,9 % en noviembre y al 4,2% en diciembre.

En sintesis, en 1977 el proceso se caracterizé por tasas de
inflacion altamente variables, que generaron un aumento del
147 % en el nivel general de los precios mayoristas. Esta
cifra se compara favorablemente con el comportamiento del
mismo indicador en 1976, cuando habia crecido 386 %.

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

LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La economia argentina soporté un proceso recesivo
caracterizado por caidas significativas en el Producto Bruto
Interno, tanto en 1975 como en 1976. La disminucién en el
nivel de actividad econémica puede imputarse a tres factores,
distintos pero no independientes, cada uno de los cuales
represent6 el impulso dominante en diversas etapas del ciclo
econdmico.

El primer factor recesivo, que operd desde el primer
trimestre de 1975 hasta el segundo trimestre de 1976, fue la
contraccion de la inversién. Un segundo factor lo constituyé
la retraccién en el consumo; este componente de la demanda
interna, que decliné desde el tercer trimestre de 1975 hasta
la primera mitad de 1977, se estabilizé luego y crecid
ligeramente durante el segundo semestre. El tercer factor
recesivo, sobre el cual la evidencia estadistica Jamentablemente
es muy escasa, fue la caida en los niveles de existencias,
que comenzod a hacerse sentir desde el segundo trimestre de
1976 hasta comienzos de 1977, como resultado de las
politicas seguidas en materia de tasas de interés, ya que al
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restablecerse el equilibrio entre activos financieros y reales,
elevando los rendimientos de los primeros, se incremento el
costo de oportunidad de mantener inventarios de bienes.

El proceso de ajuste de inventarios presentd una dinamica
particular a lo largo de 1977, ya que el fuerte aumento de
la tasa de crecimiento en el tercer trimestre, y su atn mas
brusca disminucién en el cuarto, constituyeron movimientos
coyunturales estrechamente vinculados con la evolucién de
las existencias. Como se sefialé anteriormente, en la segunda
mitad de 1976 se habia producido un ajuste hacia abajo en
las existencias, y para comienzos de 1977 los inventarios
habian tendido a estabilizarse. Sin embargo, en el segundo
trimestre, los precios resultantes de la “tregua” y las
expectativas sobre los aumentos de precios que podrian
producirse después provocaron una nueva acumulacién de
inventarios, que intensificé la recuperacién econémica,
particularmente en el tercer trimestre. El alza de las tasas de
interés en la segunda mitad del afo detuvo y revirtié la
acumulacién de inventarios, contribuyendo a la marcada
desaceleracion de la actividad econdmica en el cuarto trimestre.

No obstante, los factores recesivos que operaron durante
el Gltimo trimestre de 1977 resultaron dominados por las
fuerzas expansivas que actuaron durantc los primeros nueve
meses y que, en definitiva, determinaron que el afio quedase
signado por la reversién de las tendencias declinantes en la
economia argentina.

Como resultado de ello, en 1977 el Producto Bruto
Interno aumentdé 4,7 % restableciendo niveles de actividad
econémica global similares a los de 1974, lo que constituye
el mayor nivel histérico, puesto que las caidas en 1975 y en
1976 habian sido de 1,3 % vy 2.9 %, respectivamente. La
cadencia trimestral de la tasa de crecimiento del PBI durante
1977, que surge de la comparacién con iguales periodos
de 1976, evidenci6 aceleracién en los nueve primeros meses,
ya que fue muy moderada durante el primer trimestre
(4+1,5%), y aumenté en los dos siguientes, cuando alcanzéd
a49% y 9,1 %, para luego declinar a 3,2 % en el cuarto
trimestre.

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

La inversion comenzd a recuperarse en el tercer trimestre
de 1976. Su caida se habia iniciado a comienzos de 1975,
reflejando, entre otros factores, una crisis de confianza del
sector privado y la incapacidad financiera del sector publico
para cumplir con sus planes de inversion en un contexto de
inflacién elevada y creciente. El aumento de la inversién en
la segunda mitad de 1976 sugiere nuevamente que la mejora
en la confianza empresaria desempefié un papel importante
en la reversion de la tendencia declinante de la inversion
privada.
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1974 79,7 21,4 8,3 - 94
1975 82,8 20,2 7,0 -10,0
1976 78,1 19,8 10,1 - 8,0
1977 72.3 229 14,4 - 9,6

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

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

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

Este argumento debe ser calificado a la luz de la situacién
prevaleciente en nuestro pais antes de marzo de 1976. La
economia argentina se desenvolvia en condiciones que
pueden denominarse de “represién financiera”, pues el mercado
de crédito, ademés de reducirse, habia quedado fragmentado,
dependiendo el acceso al mismo de factores extraecon6micos,
como consecuencia de lo cual se habian creado condiciones
para financiar actividades que no eran rentables en si mismas,
pero a las cuales el crédito subsidiado podia hacer rentables.
La eliminacién de la represién financiera, esto es, el
restablecimiento de un régimen de libertad, tanto para la
determinacién de las tasas de interés como para el acceso al
mercado, signific6 un aumento en las tasas reales de interés
y facilité la recuperacién de la inversién fija. El acceso no
racionado al crédito —como es el caso dentro del
ordenamiento financiero vigente— ha posibilitado concretar
proyectos a veces demorados por falta de financiamiento
dentro de los anteriores esquemas de tasas de interés
controladas.

Como ya se sefial la reactivacion econémica llevé a que
el Producto Bruto Interno pricticamente igualase los niveles
de 1974, tras dos afios de recesién. Sin embargo, de esto no
debe concluirse que la coyuntura real actual sea en otros
aspectos similar a la de 1974, Muy por el contrario, han
ocurrido cambios profundos en la composicién del Gasto que
marcan un agudo contraste con aquel afio.
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En 1977 se ha dedicado al consumo (pablico y privado)
una proporcion del Producto Bruto Interno considerablemente
inferior a la que se asign6 para tal fin en 1974; paralelamente
resultaron mayores las porciones correspondientes a inversion
y, especialmente, a exportaciones. En el caso de la inversion,
la fraccién ha superado el valor de 22 %, lo que no sucedia
desde 1973, en tanto que las exportaciones representaron

casi 15 % del Producto Bruto Interno, cosa que no ocurria
desde 1946.

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

SECTOR EXTERNO

La politica adoptada para superar los problemas que
evidenciaba el sector externo a fin del primer trimestre de 1976
constituyé un ingrediente primordial del programa econémico
y determiné que el balance de pagos se recuperase
sustancialmente, con la consiguiente elevacion de las reservas
internacionales. En marcha el programa, se obtuvo el apoyo
crediticio del Fondo Monetario Internacional y de bancos
privados de varios paises, lo que permiti¢ afrontar los
compromisos inmediatos y reestructurar la deuda externa
reduciendo las obligaciones de corto plazo.

De tal forma, al cierre de 1976 el pais habia fortalecido
su posicién externa. Esta tendencia se consolido en el
transcurso de 1977 y se reflejé en un importante aumento de
las exportaciones y del financiamiento externo bajo la forma
de préstamos financieros. Las politicas esenciales aplicadas en
materia cambiaria —avance en el proceso de liberalizacién
y mantenimiento de una paridad realista del tipo de cambio—
fueron complementadas con el estimulo a la tenencia de
activos monetarios denominados en pesos, a través de tasas
de interés libres, que evitaron el desvio de recursos hacia el
mercado de divisas. Estas politicas permitieron ademés
lograr un significativo aumento en el grado de apertura de la
economifa argentina el cual, medido por la suma de
exportaciones e importaciones como porcentaje del PBI,
evolucioné muy favorablemente a partir de 1976. En efecto,
este indicador pas6 del 17 % en 1975, al 18 % en 1976 y al
24 % en 1977.

La colocacién en el mercado financiero europeo de una
serie de titulos por 100 millones de marcos alemanes a siete
afios de plazo y la utilizacién de moneda argentina por el
Fondo Monetario Internacional en créditos contingentes a
favor de otras naciones fueron signos evidentes de la
recuperacién de la confianza externa en la evolucién de la
economia argentina.

El 6 de agosto de 1976 se habia suscripto un convenio
“stand by” con el Fondo Monetario Internacional.
Posteriormente, en setiembre de 1977, dentro de las pautas



Balance de pagos

1977 *

Concepto Trimestres Total

I |11|m|1v Anual

(En millones de délares)

-
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del programa econémico, se concretd un nuevo acuerdo de
crédito contingente con el mencionado organismo internacional.

Estas facilidades no llegaron a utilizarse por la holgada
posicién externa de nuestro pais, lo que le permiti6, ademas,
efectuar pagos anticipados de sus obligaciones con el citado
organismo internacional.

El balance de pagos

El balance de pagos arrojé un superavit de Dls. 2.479
millones. Se confirmé y acentud de esta manera la notable
recuperacion del sector externo de nuestra economia, que,
después de estar al borde de la cesacién de pagos en marzo
de 1976, pasé a convertirse en un elemento bésico del proceso
de recuperacion.

Tal superéavit, que constituye un maximo absoluto en
nuestra historia, determiné que tanto los activos externos
netos de las autoridades monetarias como las reservas
internacionales del sistema monetario y del Banco Central
alcanzaran elevados niveles, nunca logrados anteriormente.

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

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

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

Las importaciones tuvieron un incremento de 35 % y
alcanzaron un nivel de Dls. 4.100 millones. Este
comportamiento reflejé la reduccion de barreras administrativas
a la importaci6n, la rebaja de los derechos aduaneros para
algunos productos, el mayor nivel de actividad econémica y,
particularmente, el auge de la inversién. En este sentido
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merece sefialarse el valor que alcanzaron las importaciones de
bienes de capital —DlIs. 1.060 millones—, que superaron en
mas de 100 % a las de 1976.

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

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

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

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

Con respecto al sector privado, merece destacarse la
cancelacién total de las operaciones de pase, que al comienzo
del afio todavia representaban Dls. 533 millones. No obstante,
otros ingresos de capital realizados por el mismo sector
determinaron un ingreso neto de Dls. 392 millones. Durante
los dos primeros trimestres, el sector privado ingres6 préstamos
financieros sin seguro de cambio por montos inferiores a las
operaciones de pase que se cancelaron, por lo que el
movimiento neto del trimestre fue negativo en Dls, 222
millones. Sin embargo, debido a que los préstamos ingresados
se liquidaron al tipo de cambio del mercado libre —superior
al correspondiente a operaciones de pase, que habia quedado
congelado en § 140 por délar— durante los dos primeros
trimestres los préstamos financieros del sector privado
generaron una ligera expansién monetaria, a pesar de su saldo
negativo. Durante los dos tltimos trimestres, en cambio, el
sector privado ingresé préstamos financieros sin seguro de
cambio por montos considerablemente superiores a las
cancelaciones de operaciones de pase —cuyo saldo era
exiguo—, provocando ingresos netos de capitales por Dls. 129
millones en el tercer trimestre y Dls. 485 millones en el
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cuarto, con el consiguiente efecto expansivo sobre la base
monetaria.

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

Politica cambiaria

La politica cambiaria aplicada en el transcurso del afio
se caracterizé por la adopcién de una serie de medidas que
implicaron un significativo avance en la liberalizacién del
mercado de cambios. Entre las més importantes merecen
sefialarse la supresién del Bono de Inversiones del Comercio
Exterior, la eliminacion de restricciones para el pago al
contado de las obligaciones por compras de mercancias, la
autorizacién para transferir en efectivo las obligaciones por
utilidades y repatriacién de capitales y la posibilidad de
adquirir o transferir hasta la suma de Dls. 1.000 por persona
sin especificacién de concepto y sin integracién individual de
declaracién jurada.

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

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

'/ -
7

Ene, Feb. Mar. Abr. May. Jun.

Ago. Set. Oct. Nov, Die.

11



Relacién entre déficit fiscal y
producto bruto interno

Lol

w

18

14

(33

Reforma arancelaria

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

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

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

Con tal fin, en noviembre de 1976 se establecié una
reduccién arancelaria global a lo largo de toda la nomenclatura
de importaciones. Esta politica continu6é en 1977, cuando,
ademés de reducir los aranceles, se eliminaron las prohibiciones
de importar ciertos bienes.

El objetivo ha sido mejorar la asignacién de recursos a
través de una mayor apertura de la economia; se prevé
alcanzarlo en un 'tiempo prudencial, dando lugar a que el
proceso de reasignacién se desarrolle de una manera gradual,
reduciendo asi los costos de la transformacion.

EL DEFICIT FISCAL Y SU FINANCIAMIENTO

Durante 1977 continué reduciéndose el déficit fiscal.
Asi, mientras en 1975 el déficit representd casi 12,3 % del
Producto Bruto Interno, en 1976 esa proporcién se redujo a
7.3 %, y en el afio que se comenta bajé nuevamente, esta vez
a 3,3 % (). La relacién entre déficit y Producto Bruto
Interno también evidencié una trayectoria favorable a lo largo
de 1977, ya que decliné sustancialmente entre el comienzo
y la finalizacién del periodo: mientras en el primer trimestre
fue de 58 %, en los dos tltimos se ubicé en valores solo
ligeramente superiores a 2,3 %.

La evolucién del déficit refleja el impacto favorable de
las medidas de saneamiento de las finanzas publicas que se

(1) Déficit calculado computando los Ingresos netos de capital entre los integrantes
del financiamiento. De aplicarse la metodologia que utiliza habitualmente la
Secretarfa de Estado de Hacienda el déficit alcanzé a $§ 587.768 millones (2,8 %
del Producto Bruto Interno).
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adoptaron a partir de abril de 1976, muchas de las cuales,
naturalmente, solo hicieron sentir sus efectos después de
transcurrido cierto tiempo. Mientras el valor real de las
erogaciones se ubicé en un nivel 36,2 % inferior al de 1975, los
ingresos corrientes resultaron 70 % superiores a los de aquel
afio.

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

El producido neto del uso del crédito fue negativo en
$ 88.000 millones. Este resultado estuvo fuertemente
influenciado, a lo largo de todo el afio, por las liquidaciones
de tenencias de Bonos de Inversiones del Comercio
Exterior; estas representaron $ 131.000 millones, y fueron
provocadas por la liberalizacién del régimen de importaciones,
que llevé a dar cardcter optativo a las colocaciones en estos
titulos en marzo, para finalmente suspenderlas totalmente
en julio.

El producido neto del uso del crédito resulté negativo en
el afio, pero su distribucién a través de él fue muy irregular,
ya que, después de un primer trimestre practicamente neutro,
pasé a tomar valores fuertemente negativos en el segundo y
en el tercero, cuando representé $ 128.000 millones y
$ 52.000 millones respectivamente, mientras que en el 1ltimo
trimestre generé recursos por $ 101.000 millones. Durante el
segundo y tercer trimestres, cuando la disminucién fue
mayor, ademas de la citada disminucién de las tenencias del
Bono de Inversiones del Comercio Exterior, que
representd $ 86.000 millones, también influyeron la liquidacién
de las operaciones en el sistema de ahorro ajustable (que se
habian contratado en mayo y junio de 1976, especulando
con la alta tasa de inflacién de marzo, dado que el indice
para el ajuste de los depésitos se consideraba con un atraso
de 3 meses) y las Letras de Tesoreria, que también importaron
resultados negativos.

Los requerimientos financieros del Tesoro Nacional,
resultantes de considerar el déficit y el producido neto del uso
del crédito, fueron, por lo tanto, significativos, y se concentraron
en el segundo trimestre, cuando tanto el déficit como el
saldo negativo del uso del crédito alcanzaron sus valores
méximos. El financiamiento del Banco Central alcanzé a
$ 311,68 miles de millones; su valor crecié en los dos trimestres
iniciales, pasando de $ 98,2 miles de millones en el primero a
$ 185,2 miles de millones en el segundo, en que alcanzé el
nivel miximo. A partir de ese momento, comenzé a decrecer
siendo de $ 106 miles de millones en el tercero y negativo
en el cuarto, § 77,8 miles de millones.

OFERTA Y DEMANDA DE ACTIVOS MONETARIOS

La politica monetaria se mantuvo dentro de los
lineamientos del programa de abril de 1976, que procuraba
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restablecer el equilibrio en el mercado monetario reduciendo
el ritmo de expansiéon de la oferta monetaria e induciendo
un aumento de la demanda de dinero. Al mismo tiempo, al
limitarse el financiamiento al sector publico se posibilité
una mayor canalizacién de crédito hacia el sector privado.
Por su parte, la descentralizacién de los depésitos bancarios
restituyé al Banco Central el manejo de los instrumentos
tradicionales de politica monetaria.

Oferta de activos monetarios

Durante el afio continué desacelerdndose la oferta de
activos monetarios. El menor ritmo de expansion qued6
reflejado en la evolucién de la tasa anual de crecimiento,
cualquiera sea la definicién de dinero que se considere. Asi,
por ejemplo, los medios de pago de particulares, (M1),
definidos como la suma de los billetes y monedas y los
depdsitos en cuenta corriente, que durante el aiio anterior
habian crecido 255 %, en el corriente afio aumentaron 125 %.
Por su parte, los activos monetarios privados, (M3), que
incluyen los medios de pago més los depdsitos a interés y
aceptaciones, registraron tasas de 351 % y 204 % en los
mismos afios(?). Finalmente, la oferta total de activos monetarios,
(M4), que resulta de sumar a los activos monetarios privados
las diversas alternativas de valores publicos con cliusula
de ajuste y las Letras de Tesorerfa, en 1976 habian crecido
410 %, mientras que en 1977 registraron un incremento de
179 %. Como puede apreciarse, en las tres definiciones de
dinero, la expansi6n relativa en 1977 resulté aproximadamente
la mitad de la del afio anterior.

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

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

(2) Se comenta el agregado monetario M3 (Medios de pago de particulares,
depésitos a interés en bancos y aceptaciones) y no el agregado M2 (Medios de
pago de particulares y depbsitos a interés en bancos), pues la diferencia
entre ambos radica en las aceptaciones bancarias, cuyo monto perdid
significacién en 1977, debido a que, como consecuencia de la reforma del
sistema financiero, desaparecieron las condiciones que habian generado la
difusién de estos activos. En consecuencia, la tasa de crecimiento de M2 ha
quedado distorsionada y presenta una vision inadecuada de la realidad.
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Durante el segundo trimestre, los activos monetarios
totales crecieron un 32 %, mientras que los del sector privado,
reflejando la transferencia de recursos de titulos publicos
hacia activos privados comentada anteriormente, lo hicieron
en 44 %.

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

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

En sintesis, si bien la oferta de activos monetarios se
expandi6 a lo largo de todo el afio, el mayor crecimiento se
registr6 en el segundo trimestre. El sector externo fue el
mas importante factor expansivo, y estuvo distribuido
uniformemente a lo largo del afio; sin embargo, durante el
primer semestre predominé el efecto de las transacciones
corrientes, en tanto que durante el segundo semestre el efecto
dominante estuvo dado por el ingreso de préstamos financieros.

La demanda de activos monetarios

La demanda de activos monetarios aumenté en el curso
del afio, reflejando los resultados de la politica seguida
respecto de las tasas de interés. La relacién entre activos
monetarios totales y Producto Bruto Interno —que habia
alcanzado un minimo de 11,3 % en el segundo trimestre de
1976 como consecuencia del proceso de huida del dinero—
crecié vigorosamente en la segunda mitad de aquel afio,
hasta llegar a 16,1 % en el cuarto trimestre, En 1977, este
indicador también ascendié, aunque mis levemente, y
resultd superior a 17 % en cada uno de los trimestres.

Cuando se consideran los activos monetarios privados, el
aumento de la demanda en 1977 resulta mis pronunciado.
Este agregado monetario también habia alcanzado su valor
minimo, en relacién con el Producto Bruto Interno, en el
segundo trimestre de 1976, cuando representé 7,9 %. La
reversion de la tendencia declinante de la demanda de activos
monetarios llevd este indicador a 12,1 % al finalizar ese afio.
En 1977 continud creciendo y en el cuarto trimestre llegé
a casi 15 %.

El comportamiento mas dindmico de los activos monetarios
privados ha reflejado su importancia creciente frente a los
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Relacién entre activos monetarios y titulos publicos. Un factor que ha gravitado en esta

producto bruto interno direccion ha sido la reforma del sistema financiero, que, al

crear las condiciones para el ejercicio efectivo de la competencia
% entre entidades financieras, posibilitd que éstas asumiesen

- 18 posiciones méds activas en materia de captacién de recursos.

Activos monetarios
tatales

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

El Banco Central regul6 ciertas tasas para operaciones
Q 4 ;gf:g;m“‘“ﬂ"' con titulos publicos, que, en la prictica, constituyeron
f pautas para otros segmentos del mercado. Entre éstas se
; - 10 encuentran las tasas de interés sobre Letras de Tesoreria, que
J durante el primer semestre se suscribieron por el sistema de
't' ofrecimiento y donde el Banco Central fijaba tinicamente el
- Y = rendimiento para los distintos plazos. Estas tasas en la préctica
constituyeron un limite inferior informal para las tasas
} abonadas por las entidades financieras en sus operaciones
I oom o IvoIom m I pasivas, dado que éstas, en caso de ser inferiores al
rendimiento de las Letras, hubieran implicado la pérdida de
recursos. Posteriormente, hacia fines de julio y con la vigencia
de la reforma del sistema financiero, se implementd,
adicionalmente, la suscripcién de Letras por licitacién. Por
este medio, el Banco Central fija el monto de la recaudacién
y el rendimiento surge a partir del procedimiento mismo de
licitacién.

La magnitud del proceso inflacionario, reflejado en el
alza continua de las tasas nominales de interés de mercado
durante el periodo julio-octubre, obligh a la autoridad
monetaria a aceptar mayores tasas durante ese lapso, a fin
de evitar una pérdida excesiva de fondos. Sin embargo, los
rendimientos sobre Letras por licitacibn aumentaron menos
que los de los depésitos a plazo fijo. Por otra parte, la
creciente brecha observada entre los rendimientos
correspondientes a ambos tipos de Letras determiné una
continua transferencia de fondos invertidos en Letras del
sistema de ofrecimientos hacia el de Letras por licitacién.

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

Las tasas de interés

Durante los primeros meses del afio, las tasas de interés,
pasivas a 30 dias, fluctuaron alrededor de 120 % (vencido,
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anual). En marzo comenzaron a sentirse presiones a la baja,
que luego se confirmaron, ya que hacia la dltima semana de
junio la tasa se ubicaba en 106 %; estas bajas estuvieron
asociadas con la expansién monetaria del segundo trimestre
y la reduccién en la tasa de inflacién, después de anunciada

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

El alza de las tasas continué durante el cuarto trimestre,
particularmente en octubre, cuando subieron cuarenta
puntos, pero luego se desaceleré el proceso, ya que en

Valor real del crédito bancario noviembre el aumento fue de veinte puntos y en diciembre
; ) de quince puntos. De esta forma, al finalizar el afio la tasa
(En miles de millones de pesos de 1960) Tlegaba a 247 % anual.

La elevacién de las tasas de interés durante el segundo
- — 40 semestre provocd una fuerte concentracién de las operaciones
financieras en los plazos més cortos, especialmente hasta
30 dias, Esto se debié a la opinién generalizada de que la
. fuerte suba de las tasas era un fendmeno transitorio y que
= — 35 la tendencia deberia revertirse, pero ante la incertidumbre
existente sobre cudndo habria de concretarse la baja en las
tasas, los inversores prefirieron concentrar sus operaciones
en los plazos mas cortos.

= — 3,00
El crédito bancario
- it El aumento del valor real del crédito bancario al sector
' privado constituia uno de los objetivos del programa
T O 0 O Y 1 I econdémico, ya que el incremento perseguido en la demanda
B EOM WM SCRrTED de activos monetarios permitiria acrecentar el valor real del

Ll crédito bancario. Por ello el erédito desempefié un papel
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importante en 1976, amortiguando el impacto de la recesién.
Concomitantemente, en 1977, la abundancia de crédito volvid
a desempeifiar un papel importante, esta vez en la reactivacién
econdmica, ya que entre diciembre de 1977 e igual mes del
afio anterior el valor real del crédito bancario subié 35,7 %.

METAS CUANTITATIVAS DEL PROGRAMA
ECONOMICO

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

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

2. Reducir las garantias de tipo de cambio sobre préstamos
externos a corto plazo (pases) otorgados por el Banco
Central a un valor no superior a Dls. 230 millones a fin
de mayo y a Dls. 140 millones a fin de junio, hasta su
desaparicién al cierre del afio. La posicién por pases de
la Institucién decliné a Dls. 179 millones y Dls. 102
millones al 31 de mayo y al 30 de junio, respectivamente.
No se registraron compromisos al finalizar el afo, con lo
que se dio cumplimiento a las metas fijadas en el programa.
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3. Limitar la expansién del crédito interno neto a $ 750.000
millones a fin de mayo, $ 793.000 millones a fin de
junio, y $ 1.219.000 millones a fin de diciembre. Los
respectivos valores registrados a dichas fechas fueron de
$ 631.188 millones, $ 698.600 millones y § 567.522 millones,

por lo que se cumplieron ampliamente las metas previstas
en la materia.

4. Restringir el déficit de la Tesoreria —computado de
acuerdo con una metodologia especialmente elaborada para
su seguimiento— a un nivel no superior a $ 340.000
millones a fin de mayo, a § 420.000 millones a fin de
junio y a § 736.000 millones en el afio. Los valores
efectivamente registrados a dichas fechas fueron de
$ 304.263 millones, $ 417.988 millones y $ 712.947 millones,
respectivamente, de modo que estas metas también han
sido cumplidas.
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LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

EL SISTEMA ANTERIOR

Desde setiembre de 1973 hasta fines de mayo de 1977
rigi6 en nuestro pafs el denominado sistema de nacionalizacién
de los depésitos (Ley N° 20.520) que, en realidad, fue un
sistema de centralizacién de los depésitos de bancos y otros
intermediarios financieros.

Durante la vigencia de dicho sistema, el Banco Central
se constituy6 en tnico receptor de depdsitos, mientras las
entidades financieras cumplian el papel de meras
mandatarias. El objetivo era obtener el control del total de
activos monetarios en poder del puablico. Por el contrario,
en el sistema de encajes fraccionarios se puede hablar de
dos etapas en la creacién de dinero. La primera de ellas,
denominada expansién primaria, est4 dada por el aumento de
los activos del Banco Central, originado, por ejemplo, en la
variacion de la posicién del sector externo o en el financiamiento
del déficit fiscal, mientras que la segunda, o expansién
secundaria, surge del accionar del sistema financiero y se
manifiesta a través del proceso multiplicador de la base
monetaria.

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

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

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

El proceso acelerado de crecimiento en los precios,
anotado desde 1974, juntamente con la politica seguida
entonces respecto de las tasas de interés —que determind que
los rendimientos reales de la mayor parte de los activos
financieros fueran negativos— constituyeron una prueba
que el sistema de depésitos centralizados no pudo superar.
Se produjo el inmediato desplazamiento de operaciones
mediante el auge de un subsistema no centralizado —como
fue el caso del desenvolvimiento del mercado de
aceptaciones— y el desarrollo del sistema de depsitos a plazo
fijo, que si bien operé formalmente en el marco del sistema
de depésitos centralizados, en los hechos funcion6
descentralizadamente, puesto que se permitié a las entidades
otorgar préstamos automaticamente y en relacién con el
monto de los recursos captados. En un primer momento,
este Gltimo régimen estuvo sujeto a tasas reguladas, pero a
partir de junio de 1975 se faculté a las entidades financieras
a concertar libremente las tasas de interés de los préstamos
y los depdsitos.

El sistema resultante de estas modificaciones puede ser
visualizado como un hibrido, compuesto por un subsistema
centralizado, para €l que regia un efectivo minimo del 100 %,
y por otro subsistema, para el que de hecho regia un efectivo
minimo del 0 %. El efectivo minimo promedio implicito para
el sistema en su conjunto dependia de la distribucién de los
depésitos entre los dos subsistemas. Como el subsistema
que de hecho no tenia requisitos de encaje fue el mis
dindmico desde el punto de vista del crecimiento, el efectivo
minimo promedio para todo el sistema tendi6 a declinar con
el correr del tiempo.

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

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

EL NUEVO SISTEMA

Los objetivos

El programa econémico anunciado el 2 de abril de 1976
establecié entre sus metas la introduccion de reformas



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

“...sera indispensable devolver al sistema bancario y
financiero su flexibilidad y eficiencia, eliminando el
sistema de la nacionalizacién de los depésitos, que resulta
inoperante desde el punto de vista del control oficial del
crédito, a la par que atenta contra el desarrollo y la
agilidad de la actividad financiera”.

Para alcanzar estos objetivos era necesario:

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

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

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

Una de las primeras decisiones anunciadas por las
autoridades econémicas para alcanzar estos objetivos fue la
de convertir el sistema centralizado de depésitos en un
régimen donde la regulacion monetaria se efectuase mediante
la aplicacién de efectivos minimos y a través de operaciones
de mercado abierto. Sin embargo, esta decision no pudo ser
implementada de inmediato, ya que las distorsiones
existentes en el sistema, luego de la aplicacién durante casi
tres afios del régimen centralizado de depdsitos, exigieron el
analisis pormenorizado de una serie de aspectos que debian
ser contemplados en el propio proceso de conversién, a fin
de que éste ocasionara los menores inconvenientes posibles a
todos los sectores involucrados, Por ello, la anunciada
conversiéon del sistema sélo pudo concretarse a partir del
19 de junio de 1977.

El marco institucional

Las bases juridicas del nuevo sistema financiero argentino
han quedado sancionadas por dos textos legales: la Ley
N? 21.495, sobre descentralizacion de los depbsitos, y la
Ley N? 21.526, sobre entidades financieras.

La Ley N° 21.495, sancionada el 17 de enero de 1977,
autoriz6 al Banco Central a restituir a las entidades financieras
los depésitos que éstas recibian por cuenta de aquél. Esta
Ley definié también un régimen de transicién, cuya duracién
no podri exceder de 24 meses, para regularizar, en cada
entidad y en el momento de la conversién, la diferencia entre
la capacidad de préstamo resultante del régimen anterior y la
correspondiente al sistema de efectivos minimos.

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

Las decisiones sobre efectivos minimos

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

Las decisiones sobre efectivos minimos, que estuvieron
entre las mas complejas que afronté la autoridad monetaria,
cubrieron tres aspectos interrelacionados: a) el nivel del
coeficiente de efectivo minimo, b) la remuneracién de esos
efectivos minimos y ¢) la unidad o, alternativamente, la
multiplicidad de los coeficientes de efectivo minimo.

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

Como existe una relacién directa entre el coeficiente de
efectivo minimo y los costos de las entidades financieras y
considerando las restricciones con respecto del coeficiente
de efectivo minimo, el ritmo de inflacién registrado durante
el afio y la politica de tasas de interés libres, tendiente a
permitir rendimientos reales positivos para los inversores, se
adopt6 la decisién de implantar un sistema de remuneracién
de los efectivos minimos correspondientes a los depoésitos a
plazo. La ausencia de esta compensacién hubiese generado
una importante brecha entre tasas pasivas y activas lo cual
habria traido aparejado tasas activas inconvenientemente altas.



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

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

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

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

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

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

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

La conversién y el régimen de transicién

La conversién del sistema financiero comprendié los
siguientes aspectos fundamentales:

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

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

¢) determinacién de la situacién inicial de cada entidad
financiera por comparacién de las capacidades de préstamo
dentro de uno y otro sistema.

Dadas las profundas diferencias existentes en la capacidad
de préstamo de las entidades, se procur6 que para cada
una de ellas la conversién en si misma no alterase en forma
brusca su capacidad operativa. Atento a ello, se decidi6 que
las diferencias de capacidad de préstamo que pudieran surgir
como consecuencia de la aplicacion del efectivo minimo
sobre el monto de depdsitos en el momento del cambio, se
regularizarian gradualmente durante la vigencia del nuevo
régimen. Se determind que cuando la capacidad de
préstamo resultante segin el nuevo régimen de efectivos
minimos fuera inferior a los limites operativos y demas deudas
que generaban posibilidades de préstamos dentro del sistema
anterior (entidades sobreexpandidas), esa mayor capacidad
operativa se mantuviera mediante la concesién de un limite
unico remanente de redescuento. Cuando, por el contrario,
la nueva situacién implicara una mayor capacidad de préstamo
(entidades subexpandidas) ésta se mantendra indisponible,
constituyendo un depésito en el Banco Central.

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

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

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



sistema, es decir, a la vigencia de tasas de interés libres
para las operaciones activas y pasivas. Consecuentemente,
se resolvio que el Banco Central percibiera intereses por el
redescuento remanente y los abonara sobre la capacidad de
préstamo no utilizada, aplicando tasas compatibles con las
que prevalezcan en el mercado.

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

Ciertos limites de redescuento y adelantos en cuenta no
se cancelaron en el momento de la conversién, por lo que
quedaron al margen del esquema general de transicién. Esas
lineas de crédito, de escasa significacién dentro del conjunto
de financiaciones del Banco Central, constitufan operatorias
especificas con un elevado grado de subsidio que no hizo
aconsejable su eliminacién brusca, optindose por su
mantenimiento transitorio, con reglas de juego diferenciadas,
hasta su extincién natural dentro del nuevo ordenamiento
financiero.

La Cuenta Regulacion Monetaria

Como ya se expres6, la situacién en que debib
implementarse la conversién del sistema determiné la decisién
de establecer un régimen de efectivo minimo vinico,
acompafiado de un régimen de compensacién a las entidades
del costo de las reservas que deben mantener indisponibles
por los depésitos y demés obligaciones a plazo.

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

a) la aplicacién de cargos sobre el uso de la capacidad de
préstamo derivada de los depésitos y demds obligaciones
a la vista;

b) los fondos que provengan de la aplicacién de los cargos
punitorios a las entidades financieras por no ingresar en
tiempo y forma los cargos mencionados, y

¢) los adelantos que efectie el ente administrador para cubrir
los saldos deudores de la Cuenta.

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

El fondo compensador es independiente de las otras
cuentas del Estado que registra o atiende el Banco Central.
Los saldos acreedores de la Cuenta Regulacién Monetaria
se mantendrdn indisponibles para el Gobierno Nacional y no
devengarin intereses a su favor. A su vez, el Banco Central
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proveerd los recursos para cubrir los saldos deudores, sin
percibir intereses, al margen de los topes de endeudamiento
del Gobierno Nacional previstos en su Carta Organica.

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

En uso de esas facultades, el Banco Central determiné
que son compensables las reservas de efectivo minimo
constituidas sobre obligaciones con una inmovilizacién minima
de 30 dias. En cuanto al cargo que deben abonar las
entidades financieras, se precisé que correspondera su
aplicacién sobre la inversién efectiva de los recursos
provenientes de depésitos y demas obligaciones a la vista
en pesos. Las tasas del cargo y de la compensacién son
comunicadas anticipadamente, y se liquidan por cada mes
calendario en forma vencida.

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

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

La Cuenta Regulacién Monetaria continuard arrojando
resultados negativos mientras la relacién (no necesariamente
igualitaria) entre depésitos en cuenta corriente y depdsitos a
interés sea inferior al coeficiente de efectivos minimos, y
sélo dejard de ser deficitaria cuando dicha relacién y ese
coeficiente se equilibren. Ello ocurrird cuando operen,
simultidnea o independientemente: a) el aumento de la
importancia relativa de los depésitos en cuenta corriente —que
deber4 darse a medida que se logre la progresiva reduccién
de la inflacibn—; b) la disminucién en el coeficiente de
efectivos minimos, que podré realizarse gradualmente en
tanto se continie aumentando el control sobre los demas
factores que determinan la expansién de la base monetaria (el
déficit del sector piiblico y la expansién de base por la via
del sector externo).

Las tasas de interés

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



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

Siguiendo estos principios, las normas aprobadas, tanto
en materia de operaciones activas como pasivas, s6lo procuran
establecer algunos criterios operativos uniformes para
facilitar una fluida aplicacién del régimen de libertad de
tasas de interés.

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

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

Debido a que durante muchos afios se aplicé en el pais
una politica de tasas de interés reguladas y uniformes,
proliferaron modalidades de calculo y percepcion de intereses
técnicamente incorrectas o inapropiadas para las respectivas
operaciones activas, y se hizo comin el cobro de aditivos
por encima de las tasas de interés, lo que constituy6 un
método para distinguir los diferentes costos y riesgos de las
operaciones de crédito. En el nuevo sistema dichas précticas
no tienen razén de ser, pues, como ya se sefalara, la
existencia de mercados financieros libres significa la
determinacién, de acuerdo con la oferta y la demanda de
créditos, de una estructura de tasas de interés que refleja la
diversidad de riesgo, liquidez y costo que caracteriza a las
operaciones financieras.

En lo que respecta a préstamos con cliusula de ajuste, se
consideré conveniente evitar la aplicacién de indices y
procedimientos dispares para cuantificar el deterioro monetario,
y se dispuso que de adoptar las partes voluntariamente un
procedimiento de indexacién, sélo podria utilizarse el {ndice
de precios al por mayor —nivel general— que elabora el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Respecto de los créditos anteriores al 19 de junio de
1977 se dispuso que, en el caso de que estuvieran sujetos al
requisito de tasa maxima de interés establecida por el Banco
Central, las entidades podrdn actualizar dicha tasa, en la
medida en que las condiciones contractuales lo permitan, hasta
el nivel miximo que periédicamente se establezca. Dicha
actualizacién resultaba imprescindible para compatibilizar el
tratamiento de dicha cartera de préstamos con el eriterio
aplicado para definir el conjunto de variables que influyen
en la economicidad de la conversién y del nuevo régimen,
basado en la libre determinacién de las tasas de interés de
mercado.

En cuanto a los depésitos, las normas atinentes al pago
de intereses y percepcién de comisiones consagran la
libertad de concertacién de la tasa de interés para todo tipo
de depédsitos —incluso cuentas corrientes— y, en general,
persiguen objetivos similares a los comentados en relacién con
las operaciones de préstamos. Dichas normas resultan de
aplicacién para los nuevos depositos que se constituyan,
admitiéndose la posibilidad de su extensién a las imposiciones
vigentes en el momento de la reforma, si las clausulas
contractuales lo admiten.

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

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

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

Juntamente con la liberacién de las tasas de interés, se
estimé conveniente el dictado de normas orientadas a dotar
al mercado financiero de adecuada transparencia,
imprescindible para el buen funcionamiento del esquema
competitivo. Con ese fin, se estableci6 que la informacién
y publicidad de las tasas de interés en operaciones de
préstamos y depésitos debe basarse en una expresién
homogénea y comparable que permita su ficil lectura y
evaluacién por parte de inversores y tomadores, frente a las
diversas alternativas que ofrezca el mercado. Como patrén
de comparacién se estableci6 la tasa de interés anual efectiva,
resultante del célculo de los intereses en forma vencida
sobre saldos y con reinversion.



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

La politica de crédito

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

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

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

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

El redescuento

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

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

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

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

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

La solvencia y la liquidez de las entidades financieras

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

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

Este objetivo est4, a su vez, asociado al de liquidez v,
aunque diferentes entre si, en muchos casos la consecucién
de uno supone la aproximacién al otro.

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

Requisitos de capitales minimos

Se ha previsto la graduacién de los capitales minimos en
funcién de dos condiciones: la clase de entidad y la ubicacién
geografica de las casas. La mayor exigencia es para los
bancos comerciales en la Zona I (Capital Federal y alrededores)
—3$ 2.500 millones— y la menor —$ 30 millones— para las
cajas de crédito en localidades de reducida importancia
relativa (Zona V). Estos montos minimos, vigentes a partir
del 1° de junio de 1977, seran corregidos anualmente en
funcién de los cambios que se registren en el indice oficial
de precios al por mayor, procurando mantenerlos constantes



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

en funcionamiento contardn con plazos especiales para ajustarse
a las nuevas normas.

Inmovilizaciones de activos

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

La suma de estos rubros no podra superar el 100 % de la
responsabilidad patrimonial computable.' Otra relaci6n exige
que los préstamos en gestién y mora, con arreglos y de
recuperacién incierta, no excedan el 5% de la misma base.
En el caso de nuevas entidades, la primera relacién se limita
al 50 % al inicio de las operaciones, incrementindose luego
a razén de 10 puntos anuales hasta alcanzar el tope general.

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

Relacién entre los pasivos y la responsabilidad patrimonial

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

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

Relaciones de los préstamos y garantias con los patrimonios

Las normas limitan, en todo momento, la financiacién
(préstamos y garantias por transacciones financieras entre
terceros) que los clientes pueden obtener, a un 50 % de su
responsabilidad patrimonial respecto a cada entidad, y al
80 % frente al conjunto de entidades. Estos topes son validos
para todo tipo de créditos, salvo los que cuenten con
garantias reales; para estos Gltimos, se admite una mayor
flexibilidad sin llegar a comprometer, a juicio de las entidades,
indices de liquidez técnicamente apropiados a la actividad y
giro econémico de los deudores. También fueron excluidas
de estas relaciones las operaciones vinculadas con exportaciones
promocionadas, ciertos créditos a proveedores del Estado, y
las financiaciones estacionales, que podran presentar desvios
transitorios y s6lo deberdn encuadrarse en los citados topes
en promedio.
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Por lo demis, la asistencia total a un solo cliente por
parte de un intermediario —comprensiva de préstamos,
participaciones en el capital, garantias por transacciones
financieras entre terceros y obligaciones contingentes— no
puede exceder un 40 % de su responsabilidad. Este limite
contiene un sublimite del 30 % para las operaciones de
efectiva financiacién, cualquiera fuere su modalidad. Ambos
topes también reconocen excepciones vinculadas con las
exportaciones promocionadas y garantias acordadas en ciertos
casos por operaciones de comercio exterior.

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

Las disposiciones relativas a la instalacién de filiales

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

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

Para la instalacién de filiales operativas y oficinas de
representacién en el exterior del pais por parte de entidades
financieras nacionales, se exige la autorizacién previa del
Banco Central. Si se tratara de filiales operativas, se
requiere el cumplimiento de condiciones similares a las del
caso anterior y, ademds, que posean el mayor nivel de capital
minimo exigido por las normas y que acrediten no menos
de ocho afios en el ejercicio de importantes actividades
financieras y comerciales con el exterior. Para oficinas de
representacién, las exigencias sobre capital minimo v
antigiiedad en el ejercicio de operaciones en moneda extranjera
SOn menores.

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



establecidos para los bancos nacionales, con dos exigencias
complementarias:

a) previa autorizacién del Banco Central, y

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

Cargos por incumplimiento de regulaciones

El Articulo 35 de la Ley de Entidades Financieras
faculta al Banco Central para establecer cargos por el
incumplimiento de las regulaciones especificas que establezca
en su cardcter de ejecutor de la politica monetaria y de
superintendente del sistema. Merecen comentarse, en
particular, las normas de aplicacion de cargos por
deficiencias en la integracién del efectivo minimo. El criterio
aplicado para su graduacién hace progresiva la influencia del
cargo en funcién de la frecuencia que se observe en dicho
incumplimiento. Con ajuste a ello, el cargo varia entre 1,5 y
4 veces la tasa maxima de redescuento del mes respectivo,
segin la cantidad y frecuencia de las deficiencias que se
registren en un periodo de doce meses consecutivos.

Las sanciones por transgresiones al ordenamiento financiero

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

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

EXPERIENCIAS RECOGIDAS

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

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

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

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

El programa de ajuste de sobre y subexpansién se viene
cumpliendo satisfactoriamente, pues las entidades han asumido
un papel fuertemente agresivo en el mercado en la bisqueda
de nuevos inversores que reemplacen las deudas que van
abonando al Banco Central. Por su parte, si bien las
disposiciones en vigor prevén la posibilidad de que las
entidades realicen cancelaciones de sobre y subexpansion entre
si, este recurso no fue utilizado por las mismas durante 1977.
Ello se debié a que si bien las entidades subexpandidas
tendrian un incentivo para liberar su capacidad de préstamo
excedente a raiz de que la tasa de compensacién que perciben
por esos fondos inmovilizados es menor que la tasa activa
de interés de mercado, las entidades sobreexpandidas, en
cambio, serian reticentes a efectuar cancelaciones del limite
unico remanente, ya que el costo de esos fondos, en términos
de la tasa que deben pagar al Banco Central, es menor
que el costo de los mismos en el mercado, representado
por la tasa pasiva de interés.

Entre los tomadores de fondos se aprecia una creciente
comprension de que se debe abandonar el concepto de que
el crédito —via tasa de interés subsidiada— es un negocio
en si mismo, independiente y adicional a la rentabilidad que
genera la propia actividad econdémica.

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

POLITICA DE TASAS DE INTERES

Desde comienzos de 1977, como consecuencia de la
situacién econdmica general y de las expectativas inflacionarias
se observ6 una tendencia a la baja de las tasas nominales de
interés, que se mantuvo hasta mediados de afio.

A partir del 1? de junio de 1977 se puso en vigencia la
Ley N? 21.495 por la cual se descentralizaron los depositos,
restituyéndose a las entidades financieras el ejercicio pleno de
su funcién de intermediarios entre la oferta y la demanda de
fondos prestables. Simultineamente comenz6 a regir la
Ley N° 21.526 —de Entidades Financieras—, que habia sido
sancionada en el mes de febrero de ese afio y que constituye
la base sobre la que se construyé el nuevo ordenamiento y
contiene los principios fundamentales a que se debe ajustar la
actividad financiera.

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

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

Plazo, en dias
A fin de:
30 | 60 [ 90 180
(En %)
1977

Bnern RN
Febrero ....... . . . .
Marzo: «.eisoinimie 113,1 116,4 1240 1194
ABEL 106,3 111,6 120,1 121,2
Mayo ......... 104,9 107.4 116.4 1162
TUMION teze v asaies 106,6 107,6 113,2 1117
Julio ......... 126,6 125,7 126,2 123,6
AGOSED ore soemaine 143,1 140,3 138,0 133,9
Setiembre ..... 167,8 163,7 161,1 159,8
Octobre « «vives 208,5 207,0 207,0 197,1
Noviembre ... 231,7 232,83 2276 2242
Diciembre ..... 247,1 237,1 234,9 221,3

(1) Estimaciones de una muestra piloto de 14 bancos (con casas centrales ubi-
cadas en el radio céntrico del mercado financiero) que suministran informacién de
sus casas bancarias ubicadns en Capital Federal y Gran Buenos Aires. La muestra
se inici6 en marzo de 1977 y las cifras corresponden al promedio ponderado
obtenido en la Gltima semana estadistica del mes respectivo.

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

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

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

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

Por su parte, el ofrecimiento de Letras de Tesoreria a
una tasa preestablecida, que ya se venia aplicando y que
coexistié con el sistema de licitaciones, mantuvo su rol
de orientador de la plaza. En su origen, a mediados de 1976,
esta alternativa neutralizé en parte el retiro de los ahorristas
del ambito de los Valores Nacionales Ajustables, motivado
por los menores rendimientos nominales esperados por sus
tenedores a causa de la disminucién del ritmo inflacionario
de ese periodo. Como ya se sefialara en el Capitulo I, las

Ofrecimientos

= v =w == w= [ jcitaciones

0= O i, z
fP- w0~

P..g — 180

— 160

=140

— 100

oo bbb e b el a b b e bov o beenld

7142128411182541118251 152‘229613202731017241ﬂ1522295]2]928291623307142128411'1525291_62330
Ene. Feb. Mar, " Abr. May. ] Jul. Nov, Dic.

un. Ago. Set. Oct.

1 977

tasas ofrecidas por ese instrumento constituyeron un limite
inferior informal para las tasas abonadas por las entidades

financieras en sus operaciones pasivas.

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



Variacion de los activos monetarios
(M1)
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS MONETARIOS

Agregados monetarios

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

Medios de pago de particulares

Los medios de pago, o sea los billetes y monedas en
poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente,
experimentaron un crecimiento del 53,7 % en el primer
semestre y del 464 % en la segunda mitad de 1977. No
obstante ello, su tasa de variacién anual —que surge de
comparar cada periodo mensual con el correspondiente al
afio anterior— registr6 pricticamente un ritmo decreciente
durante todo el afio, habiendo alcanzado el punto méximo
en enero, cuando dicha tasa fue del 226 %. Hacia fines del
afio ese porcentaje se situ6 en 113 % en noviembre y en
125 % en diciembre.

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

Depésitos a interés y aceptaciones

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

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

En cuanto a los depésitos en cajas de ahorro también se
observé una tendencia a reducir su participacién, aunque
en forma mas atenuada que lo verificado en aceptaciones.
Durante el primer semestre del afio, aquélla pas6é de 28,6 %
en el mes de enero a 23,6 % en junio. En la segunda
mitad del afio la declinacion fue més fuerte, situAndose en
12,5 % en el mes de diciembre.

Este comportamiento podria explicarse en funcién de las
tasas de interés aplicadas por los intermediarios financieros
en el periodo bajo andlisis. Hasta la reforma financiera, la
tasa fijada por el Banco Central no permitia cubrir
razonablemente el deterioro monetario. Luego del cambio de
sistema operado a partir del 1° de junio, dicha situacién se
mantuvo, pues si bien las tasas de interés de los depésitos en
cajas de ahorro quedaron liberadas, no alcanzaron niveles
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acordes con la desvalorizacién monetaria. Ello se debi6 a que
el mantenimiento obligatorio de un elevado encaje sobre

esos depositos —no compensados por la Cuenta Regulacién
Monetaria, dado su alto grado de liquidez— trajo como
consecuencia que los rendimientos ofrecidos a los inversores no
resultaran suficientemente atractivos.

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

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

Tenencias privadas de pasivos monetarios del sector piiblico

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

Esta brusca caida se origind, basicamente, en el
comportamiento registrado por las tenencias de Lelras de
Tesoreria por parte del sector privado que, como se sefialara
previamente, estuvieron fuertemente influidas por los menores
rendimientos ofrecidos por la Tesoreria frente a las distintas
alternativas del mercado en los Ultimos meses del aiio.

Los activos monetarios totales del sector privado (M4),
que surgen de adicionar a los constituidos en bancos las
colocaciones en obligaciones del sector piiblico y el valor de
mercado de la circulacién de las Cédulas Hipotecarias
Argentinas emitidas por el Banco Hipotecario Nacional,
registraron en el afio una expansién del 179 %. La evolucién
de este agregado también experiment6 un ritmo decreciente,
ya que a comienzos del afio la tasa anual se ubicaba en el
376 % mientras que a mediados de afio oscilaba en el 215 %.

Factores de creacién y absorcién de recursos monetarios

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

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



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

1976 1977
Concepto | oty ’ ] ’ Tatal
Ar?ual 1 I = A o Anual
(En miles de millones de $)
Total: 1.516 611 1.288 1.256 1.667 4.822
Sector
Externo 387 145 162 275 304 886
% (1) (25) (24) (12) (22) (18) (18)
Sector
Oficial (*) 101 32 229 -223 176 214
% (1) (7) (5) (18) (-18) (10) (4)
Sector
Privado 1.028 434 897 1.127 996 3.454
% (1) (68) (71) (70) (90) (60) (72)
Regulacién
Monetaria i q - 77 191 268
P (M) . . = (6) (12) (6)

(1) Sobre el total. (2) Créditos netos menos depd-
sitos.

politica seguida en cuanto a lograr una reduccién importante
del déficit fiscal.

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

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

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

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

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

En cuanto al sector externo, su comportamiento global
a lo largo del afio no registré bruscas alteraciones, aunque en
la segunda mitad del ejercicio su participacién en la creacién
de liquidez fue algo mayor que la observada en el primer
semestre. Cabe destacar que la expansién adicional originada
en el sector externo obedeci6 principalmente al superavit
de las operaciones vinculadas con el intercambio comercial.

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

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

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

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

$ 712947 millones, cifra superior en § 123.251 millones
(20,9 %) a la anotada al cierre del ejercicio 1976.

Financiamiento monetario del déficil fiscal

Poba | PG | Cmimie | Deas | ome | g
(En miles de millones de $) (En %)

1973 229 14,9 0,6 7,4 64,9
1974 33,3 241 2,9 6,3 724
1975 174,0 119,2 17.5 37,3 68,5
1976 589,7 253,0 168,0 168,7 429
1977 712,9 311,6 —90,3 4916 43,7
I 201,9 98,2 —115 1152 488

II 216,1 185,2 —127,6 158,5 85,7
101 125,8 106,0 -52,3 72,1 84,3
v 169,1 T8 101,1 145,8 — 46,0

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

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

Los ingresos del Tesoro Nacional totalizaron § 1.300.244
millones en 1977, implicando un crecimiento del 239,7 %
respecto a los verificados en 1976. Tal hecho fue motivado,
principalmente, por las mayores recaudaciones de origen
tributario y, dentro de éstas, las provenientes de gravamenes
aplicados sobre la produccién, consumo y transacciones,

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

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



Consolidados del Tesoro Nacional. También fue de
importancia el aumento registrado en las carteras de los
demés bancos oficiales —por un total de $ v/n. 150.891,2
millones— que se debid, en especial, a las compras que
efectuaron de Letras de Tesoreria. Asimismo aumenté la
deuda con el exterior en términos de délares estadounidenses,
incremento que se debi6 principalmente a las colocaciones
de los Bonos Externos 1976 y 1977 y del Empréstito Externo
1977/84. Por Gltimo cabe sedalar la desabsorcién que se
observé en el sector Otros inversores del pais ($ v/n. 70.556,8
millones), que fue ocasionado casi exclusivamente por las
ventas por parte de los particulares de sus tenencias de
Letras de Tesoreria.

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

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

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

Participacién del sector externo

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

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

Participacién del sector privado

La participacién del crédito al sector privado en el
proceso de creacién monetaria, 72 %, lo constituyé en el
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Valor real de los agregados monetarios
del sector privado

(En millones de $ de 1960)
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principal factor expansivo. En parte esto fue asi por las
menores demandas del sector Gobierno, pero el factor
fundamental fue la mayor captacién de recursos por el sistema
financiero, que permitié una mayor disponibilidad de fondos
para atender los requerimientos crediticios de empresas y
particulares.

Asi, mientras en los dos primeros trimestres este sector
contribufa en alrededor de un 70% a la creacién de dinero,
la evolucién verificada en el tercer trimestre lo llevé a
representar 90 % del total considerado. En los tltimos tres
meses del afio su participacién bajé con respecto al trimestre
anterior al 60 %, como consecuencia del mayor nivel de las
tasas activas y de la desaceleraciéon de la actividad econdmica.
P

|

Valor real de las tenencias de activos monetarios privados

Durante el afio 1977 continué observindose un crecimiento
del valor real de las tenencias privadas de los principales
activos monetarios. Esta evolucién, no obstante, presenta
comportamientos distintos segiin la definicién monetaria que
se considere.

Asi, por ejemplo, los activos monetarios privados, M3,
presentan un crecimiento sostenido a lo largo del afio y en
diciembre se ubican en niveles que superan en 23 % a los
registrados un afio antes. En cuanto a los activos monetarios
totales, se observa también un crecimiento de su valor real
que en el afio alcanza a un 12 %.

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

Principales activos financieros del sector privado

Estructura relativa porcentual

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

Pe-
riodo Total Billetes | Depésitos

y monedas|en cta. cte. Total | Ahorro

Acepta- Cédulas Bono |Letras de
Subtotal : Subtotal | g V.N.A. Total
ciones ipotec. Ahorro | Tesoreria
Tizo | (M2) | Trgy | (MB) furg (8)| (3) |Ajustable|  (4) | (M4

fijo

1077

Ene. 402 169 233 263 106
Feb. 40,1 162 239 262 9,9
Mar. 385 155 230 284 9,8
Abr. 414 170 244 305 9.9
May. 402 161 241 354 117
Jun. 402 169 9233 390 106
Jul. 387 168 219 430 99
Ago. 86,9 158 211 466 8.9
Set. 355 158 197 478 738
Oct. 335 147 188 49,0 6.8
Nov. 315 145 170 509 6.9

Dic.(®) 34,7 17,9 16.8 48.6 6,2

157 665 108 771 22 84 08 115 1000
163 663 105 768 25 88 07 112 1000
186 669 105 774 27 85 07 107 1000
208 719 103 82 25 68 07 78 100,
237 756 90 846 24 61 05 64 1000
284 792 59 851 25 58 03 63  100,0
331 8.7 42 89 25 64 02 50 1000
377 835 33 868 30 67 02 33  100,0
40,0 833 22 85 32 73 02 38 1000
422 825 18 843 38 86 01 32 1000
440 824 15 839 39 87 01 34 1000
424 833 13 846 38 80 01 35 1000

() Cifras provisionales. (1) No comprende depésitos en entidades no bancarias. (2) Incluye compafiias financieras; documentos en circu'a-
cidn incluidos intereses. (3) Valor de mercado de la circulacion en poder del sector privado. (4) Valor nominal de la circulaciébn en poder

de particulares.
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Evolucién del crédito bancario

En términos reales
(En millones de $ de 1960)
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Por su parte, los medios de pago de particulares, M1,
experimentaron una reduccién del 11 % entre diciembre de
1977 e igual periodo del afio anterior. Este comportamiento
se observa a partir del segundo semestre del afio, toda vez
que hasta junio dicho agregado venia creciendo en términos
reales. Esto se explica, fundamentalmente, por el creciente
costo de oportunidad de mantener tales activos y por el
menor ritmo de actividad econémica registrado en los tltimos
meses del afio.

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

EL CREDITO

En 1977 el crédito total otorgado por los bancos crecid
sustancialmente, tanto en valores nominales como en términos
reales, 232,2 % y 35,7 %, respectivamente.

Dentro de ese crecimiento global el crédito correspondiente
al sector privado presenté porcentajes superiores a los
préstamos asignados al sector oficial. La tasa de aumento,
descontada la variacién de precios en 1977, fue de 49,7 %
para el primero de esos sectores y de 11,1 % para el sector
oficial. De esa manera el sector privado ha continuado
mejorando su participacién en el crédito bancario total.

Distribucién del crédito bancario al sector oficial
y al sector privado

Sector
Saldos a fin de:
Privado Oficial
(En %)
MO8 caveoen 53 o o1sn wion 63,6 36,4
1974 2 =0 o o 5 o v 60,3 89,7
TOUB: o500 & 95 55 Snas 54,5 45,5
6. 655000 15 5 s 4.0 36,0
1977 o e 69,5 30,5
Enero .......... ........ 63,0 37,0
Febrero ................. 62,8 37,2
Marzo . ... 62,8 37,2
Abril ... .. 62,4 37,6
Mayo ......coovuueninn. 63,0 37,0
Junio ... 63,9 36,1
Julio .o 63,9 16,1
AOStO oo e 65,8 34,2
Setiembre ............... 68,5 31,5
Octubre ................. 69,7 30,3
Noviembre ............... 69,3 30,7
d BITCT= 31 o] -1 e SR SRS 69,5 30,5

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

Al transformarse en junio de 1977 la operatoria del
proceso de creacién de dinero, la financiacion directa del
Banco Central a las entidades financieras supuso un enfoque
totalmente inverso al que se venia siguiendo hasta ese
momento. La utilizacién de fondos de esta Institucién
revistié a partir de entonces un caracter excepcional. De tal
manera, quedaron como tnicas posibilidades la provision de
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fondos vinculados con la promocién de exportaciones y el
redescuento para atender situaciones transitorias de iliquidez,
disefiado este dltimo para su utilizacién como herramienta

de politica monetaria.

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

Financiacion transitoria relacionada con la modificacién
del sistema monetario

Limites subsistentes

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

— Para préstamos hipotecarios (Circular B. 790);

— Para préstamos destinados a financiar viviendas
econémicas (Circular B. 1001);

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

— Para viviendas econémicas (Circular B. 1070);

— Para emergencias agropecuarias;

— Para zonas de desastre;

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

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

— La determinacién de los saldos de deuda registrados
en todos los sublimites correspondientes al 31.5.77;

— las recuperaciones de los préstamos afectados a dichos
limites, que deberén reducir en igual medida los
saldos de utilizacion anotados en los limites a esa
fecha, y

— solamente podrén utilizarse los saldos disponibles de los
margenes referidos a financiacién de viviendas.

Limite tinico de redescuento remanente

Este limite surgié como consecuencia de la reconversién
del sistema financiero y tuvo por objeto facilitar inicialmente
a las entidades el cumplimiento de las normas sobre efectivo
minimo, para aquellas que por dicho cambio de régimen
comenzaron a operar en condiciones de sobreexpansién. De
acuerdo con lo dispuesto por la Ley N? 21.495 de
descentralizacién de los depédsitos y por la pertinente
reglamentacién del Banco Central, el proceso de cancelacién
de estas habilitaciones transitorias se ha venido cumpliendo
de acuerdo con lo previsto, habiéndose verificado hasta el
mes de diciembre recuperaciones por un importe total de
$ 134 M.M.

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



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

Apoyo crediticio a las exportaciones promocionadas

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

La primera etapa se puso en prictica a partir del 1? de
junio, juntamente con el reordenamiento general del sistema
financiero, mediante las siguientes disposiciones:

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

e Circular R.F. 20: Para la atencién de operaciones de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas, a partir
del 19 de junio se puso a disposicién de los bancos una
linea de adelantos en cuenta, manteniéndose, en general, las
condiciones normativas que regian para la utilizacién
del anterior limite.

Se ajusté el monto maximo de los créditos,
estableciéndolo en funcién del tipo de bien a financiar; se
autorizé6 una prérroga automética del plazo méximo
admitido, por 60 dias, aplicAindose en estos casos la tasa de
interés del mercado; se ajustaron los cargos por
incumplimientos, y se elevé razonablemente la tasa de
interés que, de todas maneras, resulté menor a las
prevalecientes en la plaza.

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

e Circular RF.21: A efectos de facilitar la financiacién de
las exportaciones promocionadas, a partir del 19 de junio se
establecié un nuevo limite para redescontar letras que
instrumentan el pago de tales ventas al exterior que,
manteniendo en términos generales las normas va
establecidas para este tipo de operaciones, implanté el
redescuento en délares estadounidenses —moneda utilizada
en la casi totalidad de las exportaciones financiadas—,
aplicindose una tasa de interés que debe abonarse en la
misma divisa.

A partir del 1° de octubre, se introdujeron nuevos
ajustes en la materia, disposiciones que se dieron a conocer
a través de las siguientes circulares:

e Circular R.F.98: Se reestructuraron las listas de productos
a los que les alcanzan las disposiciones de los regimenes de
prefinanciacién y financiacién de exportaciones
promocionadas, desdoblando en cuatro listas las tres
existentes anteriormente y se establecieron las condiciones
de financiacién al exterior para los bienes incluidos en
la Lista 4.
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e Circulares R.F.99 y 100: Continuando los cambios

graduales ya iniciados en el mes de junio, se introdujeron
nuevas modificaciones para las operaciones de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas,
efectivizadas a partir del 1° de octubre. Basicamente los
cambios consistieron en reducir levemente el monto del
crédito para los productos de las Listas 2 y 3, y elevar las
tasas de interés, diferenciadas en funcién del tipo de bien

a financiar, pero a un nivel inferior a las vigentes en el
mercado. Asimismo se establecieron las condiciones
crediticias para los productos incluidos en la nueva Lista 4.

En una tercera etapa se emitié la Circular R.F. 133, de
fecha 6 de diciembre, que modificé parcialmente el
régimen aplicable a las operaciones de prefinanciacion
de exportaciones promocionadas efectivizadas a partir del
19 de enero de 1978. En lo esencial, se dispone que este
tipo de créditos se ajustard en funcién de las variaciones del
tipo de cambio del délar estadounidense durante el
perfodo de utilizacién de los fondos, estableciendo para los
usuarios una tasa de interés del 1 % anual sobre el monto
ajustado de los préstamos. A los adelantos del Banco Central,
cuya utilizacién no reditia intereses, se les aplica la
misma cliusula de ajuste que rige para los beneficiarios del
crédito, y esta Institucién reconoce a las entidades por su
intervencién una comisién del 2,5 % anual aplicable
sobre el monto ajustado de los préstamos.

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

Acorde con las disposiciones legales dictadas por el
Poder Ejecutivo Nacional y la Resolucién N° 1170 del
Ministerio de Economia de la Nacién, con fecha 2 de
diciembre se emiti6 la Circular R.F. 151, disponiendo que
las empresas locales adjudicatarias de licitaciones
internacionales que cuenten con financiamiento del Banco
Interamericano de Desarrollo o del Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento, podrdn obtener apoyo
crediticio en las condiciones previstas en el régimen de
prefinanciacién de exportaciones promocionadas, para la
produccién de bienes incluidos en las referidas licitaciones,
siempre que los mismos estén comprendidos en algunas de
las cuatro listas anexas a la Circular R.C. 704 - R.F. 98 6 las
que sobre el particular se establezcan en el futuro.

Redescuento para atender situaciones
transitorias de iliquidez

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

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

Normas de crédito

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



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

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

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

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

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

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

Asimismo, dentro de ese limite las financiaciones por
préstamos, juntamente con el volumen alcanzado por los dos
ultimos conceptos mencionados, no pueden sobrepasar
el 30 % de esa responsabilidad.

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

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

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

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

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

Mercado de valores ptblicos

Las transacciones en valores publicos, durante 1977 en
relacién a 1976, fueron inferiores en el 798 % y 57,7 % para
los valores nominales y efectivos, respectivamente. Los
Valores Nacionales Ajustables abarcaron el 98,6 % de lo
transado en valor nominal y el 92,3 % del efectivo.

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

El predominio de la oferta se atemper6 en las Gltimas
jornadas de junio, dando lugar al afianzamiento de la
demanda que, en el mes de julio, tuvo caracteres destacables
debido a inversiones para regularizacién patrimonial y
expectativas de que el proceso inflacionario se reactivaria.

Esta ténica se modific6 transitoriamente en las tltimas
sesiones de agoste. al finalizar las compras por motivos
fiscales, asi como a fines de octubre por liquidaciones
provenientes de entidades financieras y, en las 1ltimas
semanas de diciembre, por ventas efectuadas para atender
compromisos estacionales.

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

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

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

También tuvieron un desarrollo favorable las cotizaciones
de los Bonos Plan de Reactivacién de Y.P.F., de cuya
1# serie el ultimo servicio de amortizacién oper6 a partir
del 13.12.77.

En los Bonos Nacionales para Obras Publicas, cuya
serie 25* —tltima con cotizacién bursitil— se rescaté a partir
del 27.9.77, las transacciones fueron de escasa significacion,
predominando en general la oferta.

Mercado de valores privados

La colocacion neta de acciones autorizadas por la
Comisién Nacional de Valores experimenté un aumento
del 280,7 % con relacién a 1976.

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

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

No obstante ello, a partir del 10 de febrero el mercado
experimenté una gradual mejora, tanto en los montos
negociados como en los precios, registrandose importantes
alzas. La reaccién habria respondido a la sancién de la
Ley N 21.525 —por la cual se admitié una mayor capitalizacién
de los saldos de revaltio contable— y a versiones que
anticipaban balances con importantes ganancias. Esta
tendencia se fue consolidando, apoyada en la reduccién de las
tasas de interés de las Letras de Tesoreria de la Nacion y
de otras imposiciones del sistema financiero, y la liquidacion
de posiciones en titulos indexados. Contribuyd, ademés, el
desaliento del mercado marginal de divisas, resultante de la
politica cambiaria, al derogarse normas que impedian
repatriar inversiones del exterior y la transferencia
de utilidades.

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

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

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

Desde mediados de setiembre y en la medida en que la
demanda por estos papeles fue decreciendo, el mercado
experiment6 una progresiva contraccion que afect6 al nivel de
precios, muchos de los cuales resultaron los més bajos del
afio. A ello contribuycron las elevadas tasas de interés de la
plaza financiera y la incertidumbre por conocer la politica
que adoptarfan el Banco Nacional de Desarrollo y la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, al anunciar la venta acelerada
de importantes paquetes accionarios que concretarian antes
de fin de aiio.

A partir del 10 de noviembre se observé una paulatina
recuperacién, ante una demanda decidida, que al comienzo se
orienté hacia los papeles denominados clasicos y
posteriormente se extendié al resto de la plaza. Esta mejoria
habria respondido a la conviccién de algunos operadores
sobre las perspectivas favorables del proceso de desaceleracién
de la tasa inflacionaria, por lo cual estimaron oportuno
tomar posiciones en muchos papeles cuyas cotizaciones
estaban a niveles considerados muy bajos. Esta tonica continud
hasta el 6 de diciembre en que se produjeron
significativos retrocesos, iniciAindose asi un periodo con
predominio vendedor, esporddicamente alterado por reacciones
técnicas. Dicho cambio se atribuyé a necesidades de efectivo
para atender compromisos estacionales y a los resultados
negativos que reflejaron muchos de los balances
trimestrales publicados.



CAPITULO IV
SECTOR EXTERNO

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

Relaciones con instituciones internacionales
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Balance de pagos

Concepto \1973|1974|1975 |1076 °|1977=
(En millones de ddlares)
I. Transacciones
corrientes 721 127 -1.285 650 1.287
1. Mercancias . 1.037 296 -985 883 1.560
2. Servicios y
transf. unila-
terales ..... -316 -169 -300 -233 -273
II. Transacciones
de capitales no
comp e n sato-
riog; (1) .ias 15 -54 191 -333 1.276
III. Errores y omi-
siones ........ -5 22 -1 -192 -84
IV. Pagos interna-
cionales (2) 731 95 -1.095 125 2.479
1. Variacién de
reservas (3) . 921 -51 -791 1.192 2.226
2. Movimientos
de capitales
compe nsato-
rios (4) -208 188 -297 -1.084 262
3, Ajustes de
valuacién (5) 18 -42 -7 17 -9
Défi-

(®) Cifras provisionales. () Eg’resus)(—). @

cit " (=).

(*) Disminucién (=).

() Aumento del activo neto (—).

(6

Ingresos

Exportaciones promocionadas

(=1

Afio Total

No promocionadas

Promocionadas

s | | Miges |
1973 3.266 2,258 69 1.008 31
1974 3931 2617 67 1.314 33
1975 2961 2.022 68 939 82
1976 8916 2585 66 1331 34
1977(®) 5660 3.877 68 1783 32

(®) Cifras provisionales.

FUENTE: BCRA sobre la base de datos del INDEC.

SECTOR EXTERNO

EL BALANCE DE PAGOS

El sector externo, que mostraba una critica situacién en
marzo de 1976, experimenté una acelerada recuperacién a
partir del segundo semestre de ese afio, que fue continuada a
lo largo de 1977. Como resultado de ello el balance de
pagos alcanzé el maximo superdvit registrado en la historia
del pais, Dls. 2.479 millones, debido tanto al comportamiento
de las transacciones corrientes como al de los movimientos
auténomos de capital.

El superavit del balance comercial se elevé a Dls. 1.560
millones, cifra que superé en 76,7 % al anotado en 1976.
Ese saldo fue producto de un sostenido flujo de exportaciones,
Dls. 5.660 millones, y de un nivel de importaciones que
alcanzé a Dls. 4100 millones.

El resultado del balance comercial, sumado al ingreso
neto de Dls. 31,3 millones de las transferencias unilaterales
compensé con holgura el saldo negativo de Dls. 304,4 millones
arrojado por el total de los servicios, originando un superévit
de Dls. 1.286,9 millones en las transacciones corrientes.

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

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

Transacciones con el exterior

Exportaciones

Durante 1977 las ventas al exterior alcanzaron el mayor
nivel registrado en las estadisticas de comercio exterior.
El valor FOB de las exportaciones, Dls. 5.660 millones, superé
en 45 % el monto del periodo anterior. Este incremento ha
sido consecuencia, fundamentalmente, del aumento sustancial
experimentado en el volumen embarcado, 43 %, ya que si-
bien gran parte de los rubros tuvieron cotizaciones méas
altas que en 1976, la baja pronunciada de los precios
internacionales de los cereales y el azlcar determiné que, en
conjunto, el precio unitario total se mantuviera a un nivel
similar al del afio precedente.

Las colocaciones de productos promocionados totalizaron
Dls. 1.783 millones, superando en 34 % la cifra de 1976.
Sin embargo la participacién de estos productos en el total
de las colocaciones en mercados del exterior disminuyé
levemente, ubicdndose en el 32 %.

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

La produccién de aceites vegetales permitié colocar
mayores excedentes en el mercado mundial, pues la menor
cosecha de girasol fue superada por el aumento en la
recoleccién de soja. El monto total de las ventas al exterior
aumentd 114 %; el volumen creci6 76 %, y los precios
promedio, 21 %.

Los mayores saldos exportables de azicar, debido a los
stocks existentes a principios de afio y a la contraccién del
consumo interno, permitieron que el volumen despachado de
este producto se incrementara en 230 %. Sin embargo, la
abundante oferta previa a la puesta en vigencia del Convenio
Internacional del Azicar provoc6 una pronunciada caida
en las cotizaciones por lo cual el valor exportado sélo
aumentd 106 %.

El volumen embarcado de carne vacuna alcanzé el nivel
promedio del periodo 1971/73, superior al registrado en 1976.
La Comunidad Econémica Europea adquirié volimenes
similares a los del afio anterior, aunque a precios inferiores,
en tanto se reactivé la demanda por parte de paises tales
como Espana, Portugal, Grecia, Egipto, Rusia e Israel.

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

medios 4,8 %.

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

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

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

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



Composicién de las importaciones de

mercancias
Concepto |1973] 1974 | 1975|1976 | 1977°
(En millones de délares)

1. Bienes de ca-
pital ........ 380 432 562 503 1.060

2. Bienes de con-
Sumo  ....... 68 134 132 65 180

3. Bienes de uti-

lizacién  inter-
media ....... 1.782 3.069 3.253 2.465 2.860

a) Combusti-

bles y lu-
bricantes . . 168 526 515 531 597

b) Otros bie-

nes de utili-

zaci6n in-
termedin .. 1.614 2.543 2.738 1.934 2.263
Total: 2.230 3.635 3.947 3.033 4.100

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

Importaciones

El valor CIF de las importaciones de bienes ascendio,
durante 1977, a Dls. 4.100 millones, superando en 35 % el
relativamente bajo nivel de 1976, Dls. 3.033 millones. El
volumen importado se incrementd 28 % y los precios en 5,6 %.

Las compras en el extranjero de bienes de capital
alcanzaron a Dls, 1.060 millones, duplicando la cifra registrada
en el periodo precedente. Al sector ptblico correspondieron
Dls. 460 millones debido, en gran parte, a la incorporacién de
nuevas unidades a las flotas estatales de navegacién, aérea
y maritima; el sector privado aumenté en 167 % el valor de
las compras en el exterior de este tipo de bienes.

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

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

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

Las adquisiciones de materiales de utilizacién intermedia
totalizaron, en valores corrientes, DIs. 2.263 millones, 17 %
superiores a las de 1976.

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

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

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

Las operaciones con el exterior en concepto de Servicios
arrojaron un saldo negativo de Dls. 304,4 millones, 21 %
superior al registrado en 1976.

Los servicios reales, continuando con la tendencia de
afios anteriores, mostraron un resultado superavitario de
Dls. 274,1 millones. El rubro Transporte, que representa el
82 % de estos servicios y que refleja los fletes pagados a
compaiifas nacionales por las operaciones vinculadas con el
intercambio de mercancias y entre puertos extranjeros, muestra
un ingreso neto de Dls. 224,4 millones.

La deuda con el exterior y las inversiones extranjeras
originaron egresos netos de servicios financieros por Dls. 578,5
millones, monto que super6 en 17 % al del afio anterior. El
64 % de este total, DlIs. 370,4 millones, correspondié a
intereses, y el resto, Dls. 208,1 millones, a utilidades y
dividendos.

Los flujos de capitales
a) Capitales no compensatorios

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

Los movimientos de capital del sector privado, que por
razones metodolégicas incluye empresas del Estado, dieron por
resultado un ingreso neto de Dls. 1.140,6 millones.

El ingreso neto de préstamos financieros del exterior de
las empresas del Estado, excluidos los préstamos de
organismos internacionales, fue positivo durante todos los
trimestres del afio, alcanzando en el periodo a Dls. 8928
millones. Por su parte, en el transcurso de 1977 se registr una
disminucién neta de activos en el exterior, por Dls. 76,0
millones, vinculada con la importacién de barcos.

Los flujos netos de tales préstamos financieros del sector
privado propiamente dicho, Dls. 392,4 millones, mostraron una
conducta cambiante a lo largo del afio. En el primer
semestre, acorde con las disposiciones dictadas por el Banco
Central, se cancelé gran parte de la deuda por préstamos
financieros con seguro de cambio contratados en periodos
anteriores; al mismo tiempo, se produjo un ingreso de
préstamos sin seguro de cambio por montos menores a las
cancelaciones de préstamos con seguro, lo que dejé como saldo,
para los seis primeros meses, un egreso neto de Dls. 222
millones. El flujo de ingresos por préstamos del exterior en
el segundo semestre arroj6 saldos positivos que fueron
incrementidndose hacia el final del afio por el alza de la tasa
de interés local que produjo una ampliacién en la diferencial
del costo del endeundamiento interno y externo.

Los ingresos de préstamos de organismos internacionales
aleanzaron a Dls. 1034 millones; al Gobierno fueron destinados
DIls. 21,5 millones, a las empresas del Estado Dls. 33 millones,
a firmas privadas Dls. 27,2 millones y al sector bancario
Dls. 21,7 millones. Al haberse amortizado préstamos
anteriores por Dls. 47,1 millones el resultado de las
operaciones fue positivo en Dls. 56,3 millones.



Movimiento de capitales
(En millones de délares)

m— Total
— seesees No compensatorios

=== Compensatorios

— 1.000

1973 1974 1975 1976 1977

Las inversiones directas en el pais alcanzaron a Dls. 81,7
millones, de los cuales Dls. 59 millones correspondieron a
reinversién de utilidades, en tanto que las inversiones en el
exterior por parte de residentes fue de Dls. 29,6 millones (*).

Los créditos netos referidos a la financiaciéon de
importaciones arrojaron una cancelacién neta de Dls. 2824
millones, excluyendo las compras efectuadas con préstamos de
organismos internacionales. En cambio los referidos a
exportaciones representaron un financiamiento externo
positivo de Dls, 222 4 millones. El 82 % de este total se
registré en el dltimo trimestre, cuando la diferencial de tasas
de interés mostraba la conveniencia de anticipar el cobro de
futuros embarques y de obtener financiacién externa para la
produccién de bienes destinados a la exportacidn.

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

Las operaciones del sector bancario tuvieron en el
periodo un saldo positivo de Dls. 146,6 millones (%), en el que
incidié, fundamentalmente, el ingreso neto de capitales a los
bancos comerciales en concepto de préstamos.

b) Capitales compensatorios

Los movimientos de capital de caricter compensatorio
de las autoridades monetarias registraron, durante el afio,
cancelaciones netas por Dls. 261,8 millones.

Los egresos del Banco Central alcanzaron a Dls. 3198
millones como consecuencia de la amortizacién total de la
deuda contraida con bancos de Estados Unidos, Europa,
Canada y Japén por el acuerdo de créditos del afio 1972 y de

la cancelacion parcial de los compromisos contraidos por el
acuerdo del afio 1976.

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

El Gobierno Nacional registr6 movimientos
fundamentalmente derivados de la colocacién de bonos
externos que arrojaron ingresos por Dls. 77,6 millones y
cancelaciones por Dls. 72,6 millones, lo que significé un
ingreso neto de Dls. 5 millones.

(1) Los montos consignados responden a los datos disponibles provenientes de
los movimientos cambiarios y de operaciones inscriptas en el Registro de Inversiones
Extranjeras. (?) Excluidos los préstamos de organismos internacionales.
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Reservas internacionales del
sistema monetario

(En millones de délares)

e Total = 4.000

wases= Banco Central

eesanenes Entidades autorizadas
- para operar en cambios — 3,000
- — 2000
h = 1.000

~ - D

(S T [N [N (—

1973 1874 1975 1976 1977

Deuda externa efectiva en concepto de
capital

Al Al
Concepto 31.12.76 31.12.77

(En millones de délares)

Compensatorio ........ 2.008,1 1.746,8
No compensatorio ..... 6.271,5 7.931,4
a) Sector piblico ... 3.181,0 4.296,9
b) Sector privado .. 5.090,5 3.634,5
Total . ...500besswis 8.279.6 9.678,2

Vencimientos de la deuda externa
efectiva en concepto de capital

Vencimientos
Concepto Total ler. |2do.| 3er. | Resto
ano ano ano
(En %)
Compensatorio
(sector piblico)
Al 81.12.76 ... 100 12 28 20 40
Al 81.12.77 ... 100 32 23 31 14

No compensatorio
Al 81.12.76 ... 100 38 10 9 43

Al 31.12.77 ... 100 44 14 9 33
Total:

Al 831.12 76 ... 100 33 14 11 42

Al 81.12.77 ... 100 41 16 13 30
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Reservas internacionales

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

Las reservas del Banco Central, Dls. 3.862,4 millones,
excedieron en 118 % el valor de fin de 1976, y ello se reflej6
en una duplicacién de las colocaciones realizables en divisas.
También las entidades autorizadas incrementaron
significativamente su posicion de reservas colocdndose en un
nivel de Dls. 176,4 millones, superior en Dls. 136 millones a la
registrada un afio antes.

Deuda externa

Al 31 de diciembre el total de la deuda externa efectiva
registrada en concepto de capital alcanzé a Dls. 9.678,2
millones, cifra que supera en 16,9 % a la de igual fecha del
afio anterior. Si a ese monto se agregan los compromisos
por autorizaciones concedidas a las reparticiones oficiales y
empresas del Estado que no han tenido principio de ejecucidn,
se llega a un total de Dls. 11.761,2 millones, 20,8 % superior
al valor correspondiente al cierre de 1976.

Los compromisos efectivos con el exterior del sector
ptblico se incrementaron en 16 % totalizando Dls. 6.043,7
millones. La composicién de los mismos experimentd una
modificacién entre compensatorios y no compensatorios.

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

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

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

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

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



DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL

SECTOR EXTERNO

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

i

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

IMPORTACIONES

Fecha Circular

Disposicicnes

11.1 R.C. N9 674

27.1 R.C. N° 678

16.3 R.C. N° 685

6.7 Comunicado
Telefémico
N¢ 3.914

147 R.C. N° 701

EXPORTACIONES

Autoriza el pago contado o en plazos me-
nores a 180 dias del valor FOB de algu-
nos productos alimenticios.

Permite pagar a menos de 180 dias. inclu-
so al contado, el 100 % del valor FOP de
importaciones de bienes corrientes que no
superen los Dls. 25.000 y hasta el 75 %
de las que excedan ese monto.

Hasta el 100 % del valor FOB de las com-
pras de bienes corrientes podré ser abonado
al contado previa presentacion de documen-
tos de embarque,

Suspende el régimen relacionado con las
imposiciones del Bono de Inversiones del
Comercio Exterior,

Posibilita el pago al contado, previa con-
sulta al B.C.R.A., de importaciones de bie-
nes de capital cuyos montos sobrepasen los
Dls. 50.000 FOB, siempre que el titular
cuente con disponibilidades propias.
Quedan excluidos de esta disposicién los
entes estatales,

Fecha Circular

Disposiciones

19.5 R.C. N? 693

Introduce modificaciones al régimen de fi-
nanciacién de exportaciones promocionadas.
Establece que las operaciones deberin ins-
trumentarse mediante letras emitidas en do-
lares, las que una vez descontadas por las
entidades intervinientes podrin ser redes-
contadas por el Banco Central en la misma
moneda a la tasa de interés que se comu-
nique oportunamente.
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Transacciones en moneda extranjera

efectuadas al contado por las entidades

autorizadas y sus clientes

Afio 1977

Concepto Trimestres Total

1|n|mf1v

(En millones de dolares)

% e

oL Ne)
+u“l

m
a
a

I=1I

+Io) . 427,6 571,6 728,8 1.020,9 2.748,9

II. Opera-
ciones
corrien -
tes (ne-

to) ... 4454 4322 622,8 918,6 2.419,0

a) Com-

pras .. 1.813,7 2.091,1 2.305,3 2.710.9 8.921.0

b) Ven-

tas ... 1.3638,3 1.658,9 1.682,5 1.792,3 6.502,0

III. Conve-
nios de
pago V¥
otros
créditos
sobre el

exterior —17,8 1394 106,0 102,3 3299

PRESTAMOS

Fecha Circular Disposiciones

271 R.C. N¢ 680 Suprime la necesidad de conformidad pre-
via del B.C.R.A. para la formalizacién de
créditos externos sin seguro de cambio; de-
ben ser sometidas a consideracién las cele-
bradas entre una empresa local de capital
extranjero v otrag empresas del mismo gru-
po econdmico.

22.6 Comunicado Deja en suspenso a partir del 19 de julio la
Telefénico renovacién y concertacién de operaciones
N¢ 3.903 de pase.
29.8 . Comunicado Fija en un afio el plazo minimo de contra-
Telefénico tacion de préstamos en el exterior. La res-
N¢ 3.956 triccién no alcanza al pago de intereses.
25.11 Comunicado Amplia a dos afios el plazo minimo de con-
Telefénico tratacién de préstamos en moneda extranje-
N¢ 4.018 ra, manteniendo la posibilidad de abonar

los intereses a los plazos que se convengan.

OPERACIONES CAMBIARIAS
De las entidades autorizadas para operar en cambios

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

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

El saldo favorable de Dls. 2.419 millones se tradujo en
ventas netas al Banco Central por Dls. 2.283 millones y
aumento de la posicién contado de Dls. 136 millones, la que se
ubic6 en Dls. 176,4 millones al cierre del afio.

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

Del Banco Central

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

(%) La diferencia de Dls, 8,6 millones entre esta cifra y la anotada en el apartado
anterior resulta de las distintas fechas de contabilizacién en el Banco Central y
en las entidades autorizadas para operar en cambios.



Posicién a término

Concepto

Fin

de:

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1071

Banco Central
de la Re-
phblica Ar-
gentina

Entidades au-
torizadas
para operar
en cambios

Total sistema
monetario

- 4453,0 - 249,9 - 1.897,4 - 566,5 18,2

(En millones de ddélares)

- 64,0 -111,0

-3,0

=170 —

-509,0 -360,9 - 1.900,4 -583.5 18,2

Compensaciones cuatrimestrales de
saldos (ALALC)
Cuatrimestre AE?
Pai
S lro. | 2do. [ 3ro. 1977

Bolivia
Brasil
Colombia
Chile
Ecuador
México
Paraguay
Peri
Uruguay
Venezuela

Total:

(En millones de délares)

- 98 2,3 19,6 12,1
37,4 19,1 27,9 84,4
3,7 2,1 - 16 4.2

-21,2 19,9 14,9 13,6

sholgl miimg oig = 10,3

-37 -13 =-11 = 81
7.4 33 - 18 8,9
6,8 20,8 1,9 29,5
0,8 5.8 17,3 23,9
5.0 8,6 10,3 23,9
23,7 76,9 83,3 183,0

En el mismo periodo los egresos fueron 39 % inferiores a
los de 1976, habiendo alcanzado a Dls. 1.233,8 millones. El
55 % de este total, Dls. 672,6 millones, correspondi6 a la
demanda del Gobierno Nacional, empresas y reparticiones
oficiales para atencién de compromisos con el exterior; la
concelacion de obligaciones propias de la Institucién
representaron el 32 %, ubicindose en Dls. 398,7 millones.

El flujo de divisas del Banco Central dejé como saldo un
incremento de las reservas de Dls. 2.090,5 millones. Por su
parte las entidades autorizadas aumentaron su posicién
contado en Dls. 136 millones, lo que determiné para todo el
sistema monetario una variacidén positiva de las reservas
internacionales de Dls. 2.226,5 millones.

Durante el afio se cancelaron pricticamente todas las
obligaciones con seguro de cambio, lo que produjo un
mejoramiento de la posicién a término del Banco Central de
Dls. 584,7 millones, lo que determiné que a fin de diciembre
la misma se ubicara en un nivel positivo de Dls. 18,2 millones.

De cuentas especiales

a) Convenios de créditos reciprocos

Las compensaciones multilaterales registradas a lo largo del
afio con los paises miembros de la Asociacién Latinoamericana
de Libre Comercio, arrojaron un saldo favorable de Dls. 184
millones como consecuencia de resultados positivos crecientes
en los tres cuatrimestres de 1977, que revierten la situacion
negativa de los Gltimos dos afios.

Con el Banco Central de Reserva del Pert se acordo6
ampliar el limite de crédito reciproco a Dls. 25 millones en
virtud de desniveles producidos en los cobros y pagos con ese
pais, y a efectos de evitar transferencias anticipadas.

b) Lineas especiales de crédito

i) Para financiar exportaciones

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

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

ii) Para financiar importaciones

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

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

Financiamiento con Bolivia

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

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

RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES

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

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

— Incremento de cuota

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

— Acuerdo de crédito

Por Resolucién del 16 de setiembre tltimo, el Directorio
Ejecutivo del FMI aprobé un acuerdo de crédito contingente
por un monto de DEG 159,5 millones, cuyo plazo de
utilizacion es de doce meses.

— Utilizacién de pesos por parte del FMI

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

Durante el ejercicio el FMI utilizé6 nuestra moneda por el
equivalente de DEG 8 millones, en dos operaciones con
Pakistan y Jamaica.



— Recompra voluntaria

Con el objeto de recomponer nuestra situacién en el
Fondo Monetario, el 28 de diciembre tltimo se realizé una
recompra voluntaria por DEG 27 millones.

— Derechos Especiales de Giro

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

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

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

b) Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

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

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

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

¢) Bunco Interamericano de Desarrollo (BID)

En el presente ejercicio el BID otorg6 créditos a nuestro
pais por el equivalente a Dls. 309,9 millones, con destino al
financiamiento de dos plantas productoras de pasta celuldsica,
la continuacién del Gasoducto Austral, un programa de agua
potable urbana y rural, y un proyecto petroquimico.

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

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

Nuestro pafs concreté el pago de la segunda cuota de
ampliacién del aporte efectivo al capital del Banco, por un
total de Dls. 13,4 millones, correspondiente al incremento que,
por un monto de Dls. 40,2 millones, fuera autorizado por el
Gobierno Nacional mediante Ley N° 21.254; asimismo suscribi6
la segunda cuota del aumento de aportes al capital exigible
del Organismo por un importe de Dls. 166,2 millones, dentro
del total de Dls. 498,7 millones previsto en la citada ley.

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

d) Comité Provisional sobre el Sistema Monetario
Internacional

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

e) Comité para el desarrollo

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

Integracién econdémico-financiera regional

Los organismos especializados de la Asociaci6n
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), efectuaron
varias reuniones con el propdsito de mejorar el funcionamiento
de los mecanismos financieros regionales.

En la Decimoquinta Reunién del Consejo de Politica
Financiera y Monetaria realizada en la ciudad de Cartagena,
Colombia, entre el 18 y 20 de setiembre de 1977, fueron
aprobadas las conclusiones y recomendaciones del informe final
de la Decimonovena Reunién de la Comisién Asesora de
Asuntos Monetarios efectuada en Montevideo, Uruguay, entre
el 12 y 5 de agosto del mismo afio, que a su vez incluyé las
de la Sexta Reunion de la Banca Comercial Zonal.

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



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

Fondo financiero para el desarrollo de la Cuenca del Plata

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

Otras relaciones

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

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

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

Oferta y demanda global
Evolucién sectorial

Precios y salarios
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Variaciones respecto al afio anterior
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

El producto bruto interno y las importaciones

La oferta global de bienes y servicios se increment6 en el
afio 1977, 6,2 %, superindose asi la caida operada en los dos
afios anteriores. Dicho crecimiento fue consecuencia de los
aumentos registrados en el producto bruto interno, 4,7 %, y en
las importaciones, 25,9 %.

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

En lo referente a la evolucién sectorial se manifestaron
crecimientos dispares entre los sectores productores de
mercancias y los de servicios. Los primeros registraron los
mayores incrementos, 5,5 % en promedio, entre los cuales los
mas significativos fueron los de los sectores construcciones
13,7 %, minas y canteras 10,1 % y agricultura, silvicultura,
caza y pesca 6,6 %. Menor fue el aumento de las industrias
manufactureras, cuya recuperacién comenzé en el segundo
trimestre del afio, que alcanzé al 4,2 %.

Los sectores productores de servicios crecieron en
promedio 3,7 %. Las mejoras superiores a tal porcentaje
correspondieron a transporte, almacenamiento y
comunicaciones, 6,0 %, comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles, 6,6 %, y electricidad, gas y agua 5,0 %.
El sector establecimientos financieros, seguros y bienes
inmuebles s6lo crecié 0,2 %, mientras que los servicios
comunales, sociales y personales disminuyeron 0.4 %.
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Evolucién de la inversién bruta interna

Variaciones respecto al afio anterior
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Consumo, inversion y exportaciones

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

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

En los gastos destinados a la construcciéon el mayor
incremento correspondié a la construccién privada, 14,3 %,
debido en especial a la canalizacion de fondos privados a la
construccion de edificios destinados a vivienda. En cuanto a
la construccion publica, que creci6 6,0 %, se asigné prioridad
a los proyectos en ejecucién, demoriandose la iniciacién de
nuevas obras.

Las exportaciones crecieron significativamente, 49,4 %,
superando aun al marcado repunte experimentado en el afio
1976. Este incremento surgié como consecuencia de las
importantes ventas de productos agropecuarios, destacéindose
las de granos, cuyo volumen alcanzé el maximo valor histdrico,
aceites vegetales y lana; en menor medida evolucionaron las
exportaciones de carnes y otros productos agropecuarios. Las
exportaciones promocionadas crecieron también
significativamente. Entre ellas se destacaron las de
maquinarias y aparatos eléctricos, metales comunes y papel.

EVOLUCION SECTORIAL

Los sectores primarios

La evolucién del producto bruto de los sectores primarios

. se caracterizd por un importante crecimiento, en especial

hasta el tercer trimestre del afio, continuando asi con la
tendencia observada desde el tercer trimestre del afio pasado.
El sector agricultura, silvicultura, caza y pesca, creci6 6,6 %,

en tanto que la explotacién de minas y canteras lo hizo en
10,1 %, ambos a un ritmo superior al promedio de la
economia.

EL sector agricultura, silvicultura, caza y pesca

Se mantuvo la reactivacién del sector ya iniciada en 1976,
especialmente mediante la politica de precios favorable a la
mayoria de los productos.

El crecimiento registrado fue consecuencia del positivo
comportamiento de gran parte de los sectores integrantes,
destacandose el avance de los subsectores agricola, 84 % y



Precios relativos entre los productos
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Area sembrada y produccién de los
principales productos agricolas en la
campafia 1976/77

Variacién respecto de la campafia anterior

Producto o I Produccién
(En %)
Lo THEO oo i 25,0 28,4
2. Mafz _............... -194 41,8
3. Sorgo granifero 17,9 30,4
4, Lino ........... ..o, 53,2 63,7
3. Girasol: oo e 3,5 -17,1
LT U 60,5 101,4
7. Cafia de azificar ........ 2,6 11,8
8. Algodén en bruto ....... 25,4 17,8
9. Tabaco ................. - 44 -109
10. Papa .........c.cooen... 4,6 8,7

pecuario, 4,5 %, y, aunque de menor gravitacién, el desarrollo
de la pesca, estimulada por la favorable coyuntura del
mercado externo.

La decisién oficial de apoyo a la agricultura obtuvo una
rapida respuesta por parte de los productores; el irea
sembrada de cereales y oleaginosas aumenté 94 %, con
relacién a la del afio anterior, especialmente en soja, trigo, SOrgo
v lino.

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

En consecuencia, las cosechas alcanzaron cifras
significativas; los mayores incrementos, con relacién a la
campafia de 1975/76, correspondieron a soja (101,4 %), mani
(77,6 %), lino (63,7 %), maiz (41,8 %), sorgo (30,4 %) y trigo
(284 %). La produccién de girasol resulté inferior debido a
inconvenientes climéticos en el momento de la recoleccién.

El valor agregado por los cultivos industriales decreci6
levemente debido, en especial, a las menores vendimia y
cosecha de tabaco, circunstancias que no fueron compensadas
por las superiores producciones de algodén, té y cafia de
azicar procesada. Los resultados negativos de uva para
vinificar y de tabaco se debieron a problemas climaticos y
sanitarios para el primer cultivo y al desplazamiento del
segundo por el de algodén en Corrientes, estimulado por la
politica provineial.

El desarrollo satisfactorio de las plantaciones de frutas y
los mayores rendimientos de las 4reas incorporadas en los
Gltimos afios fueron los factores determinantes del crecimiento
del subsector fruticola. Similar comportamiento experiment6
el producto generado por las hortalizas y legumbres, en
especial debido a las mayores producciones de papa, tomate,
poroto seco y lenteja.

En el subsector ganadero las existencias de bovinos al
promediar 1977 excedian levemente los 60 millones de cabezas,
2.9 % superior a las existencias a similar fecha de 1976. La
faena, 5,9 % mayor que la de 1976, alcanz6 a 14,7 millones
de cabezas. No obstante, el rendimiento unitario se vio
disminuido como consecuencia de la sequia que afecté a ciertas
zonas ganaderas, por lo que la disponibilidad de carne peso
playa creci6 solo 3,5 %. Computando la variacién de
existencias y la faena, el producto generado por la ganaderia
vacuna se elevé 8,5 %.

Con relacién a los ovinos, el valor agregado disminuyé
16,2 % a causa de los precios relativos desfavorables en los
afios anteriores, que produjeron una disminucién de las
cxistencias. Esta situacién afecté a su vez la evolucién de la
zafra lanera.

En cuanto al ganado porcino, la contraccién de las
exportaciones y la moderada declinacién del consumo interno,
determinaron una caida de 5,9 % en el valor agregado; el
incremento de las existencias compensé en parte la reduccién
de 12,1 % en la faena.
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Producto bruto industrial

Variaciones respecto al afio anterior
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Las desfavorables condiciones climaticas registradas,
fundamentalmente en el primer semestre, en las principales
zonas tamberas y la evolucidn de los precios, considerados
poco atractivos desde el punto de vista del sector productor
durante la mayor parte del afio, determinaron la retraccién
de esta actividad.

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

La mineria

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

La extraccién de petrdleo, que se cumplié con sostenido
ritmo a lo largo del afio, creci6 8 % alcanzdndose pricticamente
el nivel de 1972, el més alto hasta la fecha. Influyé en esta
situacién la actividad de Yacimientos Petroliferos Fiscales
con un volumen de produccién aproximado al 75 % del total
obtenido. A fin de afianzar el proceso de autoabastecimiento,
se impulsé una participaciéon mas alta del sector privado,
mediante la adjudicacién de diversas 4reas para la extraccién
primaria y secundaria vy se llamé a licitacion internacional
para la exploracién maritima y terrestre en la Cuenca Austral.

La produccién bruta de carbén en Rio Turbio crecid
11,6 %, pero el menor rendimiento de las vetas en explotacién
origind una merma de 13,2 % en la produccién comerciable.

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

La industria manufacturera

La actividad del sector industrial evidencié en el curso del
afio, un crecimiento de 4,2 %. Si hien esta magnitud
determina que haya sido el sector de menor expansién, fue
significativa su evolucién, pues se revirtié un proceso recesivo
registrado en los dos afios precedentes; no obstante, su nivel
estd todavia por debajo del correspondiente a 1975. Los
hienes durables aumentaron 9,8 9% mientras que los no
durables registraron una leve disminucién, 0,1 %. Ambas
variaciones estuvieron asociadas con la expansién de la
inversiéon y de la retraccién en el consumo, respectivamente,

Luego del estancamiento del primer trimestre, comenzo
un proceso de recuperacién que alcanzé su nivel miximo en el
tercer trimestre del afio, en el que la produccién aumentd
10,4 % frente a igual periodo del afio precedente. Por su
parte, el cuarto trimestre sélo crecié 3.9 %.

Entre los bienes durables se destacé el desenvolvimiento
de la industria metalica bésica, 14,6 %, debido a los mavores
requerimientos de la industria de la construccién y de la
automotriz, as{ como por la produccién a pleno régimen de
las instalaciones de una planta de reduccién directa y la mayor
utilizacién de la capacidad instalada de SOMISA.



Producto bruto industrial

Variaciones respecto al afio anterior
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La evolucién del rubro fabricacién de productos metalicos,
maquinaria y equipos, arrojé un aumento de 10,9 %, en el
que tuvo especial influencia la activa demanda tanto de bienes
para inversién como de consumo durable. La produccién de
vehiculos alcanzé a 256.581 unidades, 24 % superior a la del
afio precedente; los comerciales crecieron 31,8 % mientras los
automdviles de pasajeros lo hicieron en 21,3 %. Por su parte,
como las ventas solo crecieron 15,2 %, las existencias en
poder de los fabricantes fueron muy superiores a las de fines
de 1976. En cuanto a los tractores se observé un
comportamiento similar, mientras la produccién aumentd
8,0 % las ventas solo lo hicieron en 3,9 %, aumentando las
existencias. La maquinaria agricola, en general, contd con
demanda sostenida buena parte del afio, que determiné
mayores niveles de produccién que en 1976.

En el rubro fabricacién de productos minerales no
metalicos, que disminuyd su actividad 0,5 %, se destac) la
contraccién de materiales refractarios y artefactos sanitarios
entre otros y la expansién de la produccién de cemento
portland. A su vez, la industria de la madera y muebles
disminuy6 11,5 % debido a la menor demanda de sus productos.

Entre los bienes no durables se observé un crecimiento
en el sector de papel, productos de papel, imprentas y
editoriales, 6,3 %, influido por las mayores elaboraciones de
pastas celulésicas, papel obra y papel para diario, asi como por
la recuperacién del ritmo de trabajo en los talleres gréficos
reflejada en el aumento de la tirada de diarios y revistas y
en las mayores exportaciones de libros. También resulté
positivo el crecimiento de la actividad en la fabricacion de
productos quimicos, 5,0 % debido al incremento en la
elaboracién de hidrocarburos arométicos y derivados por
parte de Petroquimica General Mosconi, destinados
principalmente al mercado externo. De igual manera
evolucionaron la fabricacién de productos de sanidad
agropecuaria y fertilizantes, las materias primas plésticas y los
distintos insumos quimicos destinados a la industria en general.

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

La declinacién de 3,6 % observada en el nivel de actividad
del sector alimentos, bebidas y tabaco fue especialmente
determinada por la caida de 19,1 % en la elaboracién de
bebidas, no compensada por el crecimiento de los alimentos,
1,7 %. La elaboracién de tabaco se mantuvo en niveles
similares a los del afio precedente.

La industria de la construccién

La actividad de la construccién crecié 13,7 % con respecto
al afio 1976; en obras privadas el aumento fue de 18,7 %,
mientras que en las ptblicas resulté de 6,0 %.

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

En el 4mbito del sector piblico se observé una paulatina
recuperacién del nivel de actividad, en razén del crecimiento
operado en las inversiones por parte de algunas provincias
y municipalidades y, en el orden nacional, por la aceleracién
de los trabajos considerados de primera prioridad. Entre estos
altimos se destacaron los del complejo de Salto Grande, de
la represa de Futaleufd, las obras viales de Zarate-Brazo
Largo y las relacionadas con la infraestructura energética,
portuaria, para el almacenamiento de granos y las que se
ejecutaron con motivo del Campeonato Mundial de Fitbol 1978.

Los servicios

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

Dentro de ellos merece destacarse el comportamiento del
subsector electricidad que se expandié 7,9 %, proviniendo
este aumento de la produccién de origen térmico e
hidroeléctrico ya que la de origen nuclear se vio disminuida a
causa de la salida de servicio de la Central Nuclear de Atucha.

PRECIOS Y SALARIOS
Precios

El programa econémico anunciado en abril de 1976 pusc
gran énfasis en atacar el fendémeno inflacionario. En dicho
afio los resultados obtenidos a través de la aplicacién de
dicho programa fueron ampliamente satisfactorios.

Durante 1977 predominé una alta variabilidad de la tasa
de inflacién. No obstante, en todo el afio el aumento de los
precios —utilizando como indicador la serie de precios
mayoristas— fue de 147,1 %, menos de la mitad del 386,3 %
de 1976.

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

Sin embargo, en el tercer trimestre se observé un repunte
en el ritmo inflacionario que llev6 a las autoridades a
aplicar medidas monetarias restrictivas. Los resultados de esta
politica se observaron en los meses de noviembre y
diciembre, en los que la tasa de inflacién disminuyé
apreciablemente.



Precios al por mayor

Entre diciembre de 1976 e igual mes de 1977 el indice
del nivel general de precios al por mayor crecié 147.1 %,
reflejando de tal manera una notable reduccién en la

intensidad del proceso inflacionario que afecté al pais en
los afios 1975 y 1976.

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

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

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

Costo de la construccién

El indice del nivel general del costo de la construccién
entre diciembre de 1976 y diciembre de 1977 acus6 un
crecimiento de 1249 %, inferior al de los precios mayoristas
y al consumidor.

Los tres componentes de este indice reflejaron incrementos
inferiores a los del afio precedente. Los materiales y los
gastos generales aumentaron 1425 % y 1151 %
respectivamente. La mano de obra registré el menor
crecimiento, 86,2 %, rubro éste que computa los salarios bésicos.

Precios al consumidor

En el periodo comprendido entre diciembre de 1976 e
igual mes de 1977 los precios al consumidor crecieron 160,4 %.
A pesar de la considerable reduccion con respecto al
aumento observado en el afio 1976, su evolucién fue superior
a la de los precios mayoristas y a la del costo de la
construccién. El rubro indumentaria, por ser el mas afectado
por la caida del salario real, fue el de menor crecimiento
en el afo.

Salarios

Durante el afio se continué con la politica salarial
instrumentada en abril de 1976. Se otorgaron aumentos
generales en enero y julio, diferenciales por actividad en
marzo v se actualizé el salario vital minimo en enero, julio y
octubre. De tal manera, los salarios bésicos de convenio,
nominales, promedio de todas las actividades,
aumentaron 118,8 %.

Al igual que en 1976 la evolucién del salario real,
calculado sobre los bésicos de convenio, no reflej6, en la
mayoria de los casos, el verdadero nivel de remuneracién de
cada sector, Los margenes de flexibilizacién autorizados por
el Gobierno Nacional, las mejoras dispuestas por los
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empresarios, por encima de las oficiales y la existencia de
otro tipo de prestaciones pecuniarias y en especie que reciben
los asalariados, han restado relevancia a la serie de

salarios bdsicos de convenio.

En enero el aumento otorgado fue de 20 % y se fijé el
salario minimo en § 14.000; en marzo, continuando con la
politica de recomposicién de la estructura salarial, se fijaron
aumentos diferenciales que, para el promedio, significaron
23,5 %. En julio se dispuso un incremento general de 16 % y
se elevé el salario minimo a $ 22.500. Finalmente, en
octubre, como consecuencia de la fijacién del salario minimo
en $ 30.000, el promedio de los salarios basicos de
convenio se increment6 2,1 %,

También se dispusieron modificaciones en las asignaciones
familiares; las més significativas fueron por hijo y prenatal,
que entre diciembre de 1976 e igual mes de 1977 se
incrementaron 597,7 %.
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OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

La reforma financiera y la habilitacién,
transformacién y concentracién de entidades

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

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

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

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

A partir del 1.11.77, quedaron incorporadas al régimen
de la mencionada Ley las sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles, que se encontraban
autorizadas y funcionando a esa fecha.

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

Los lineamientos aplicados a partir del 1.6.77 en materia
de expansién de entidades se ajustan a un régimen selectivo
de las plazas de radicacion de las filiales contemplando
una gradual liberacién que se completara en 1981.

Autorizaciones

Dentro del marco sefialado, en el curso del afio fue
autorizada la instalacion de dos sucursales de bancos
extranjeros sujeta a la posterior aprobacién del Poder
Ejecutivo Nacional.

Asimismo fueron autorizadas 4 compafias financieras,
dos de ellas en la Capital Federal y dos en el interior del pais.

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

El Banco Argentino del Atldntico fue clasificado como
banco comercial privado nacional, quedando sin efecto
su anterior cardcter de entidad extranjera.

Por otra parte, fueron conformados 288 avisos de
habilitacién de filiales (76 de bancos comerciales, 39 de
compaiifas financieras, 170 de cajas de crédito y 3 de
sociedades de crédito para consumo). También se autoriz6 la
instalacién de 3 filiales de bancos comerciales en el exterior
(una filial operativa del Banco de la Provincia de Buenos
Aires en EE.UU. y 2 oficinas de representacion: una del
Banco de la Naci6n Argentina en Alemania Federal y otra,
comun a bancos privados nacionales, en Nueva York).

Actividades iniciadas en 1977

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

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

Concentracién

Se autorizé la fusién por absorcién de dos sociedades de
crédito para consumo radicadas en la ciudad de Mendoza y
se resolvi6 la transformacién de la resultante en compaiia
financiera. Ademds, se concret6 la fusién de dos compaiiias
financieras y 3 fusiones por absorcién entre sociedades de
crédito para consumo,

Cancelaciones

Se revoco la autorizacién para funcionar del Banco
Comercial de La Plata y de Crédito Alberdi Sociedad de
Crédito para Consumo S.A., disponiéndose su liquidacién.
Asimismo, se cancel6 la autorizacién de una sociedad de
crédito para consumo y una caja de crédito.

Situacién de las entidades financieras no bancarias

A fin de afio el estado que se presentaba, referido
a entidades autorizadas y con solicitud en trimite, era el
que ilustra el cuadro siguiente:
Entidades financieras no bancarias
Estado al 81.12.77

Socieda- Sociedades
Compa- | des de Cajas de ahorro y
Situacién filas fi- | crédito de préstamo pa-[ 1.,
nancieras para crédito | ¥a vivienda
consumo 3 otros
inmuebles
Autorizadas ............ 80 63 423 35 601
Con solicitud de autoriza-
cién en tramite (habilita-
cién preearia para operar) —_ 3 — - 3

Total: .oonncamasn o o 80 66 423 35 604




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

El Banco Central de la Republica Argentina comunic6 a
las entidades que por Ley N® 21.491 se prorrog6 hasta el
31.12.77 la vigencia de la Ley N? 21.415 que establecié el
mencionado gravamen, con la salvedad de que a partir
del 1.1.77 fue reducido al uno por mil.

Reordenamiento del sistema financiero nacional

Se comunicaron a las entidades las Leyes Nros. 21.495,
21.526, 20.539 y 21.572, que establecieron el texto legal del
reordenamiento llevado a cabo y que se relacionan
respectivamente, con la descentralizacién de los depésitos, el
régimen aplicable a las entidades financieras, la Carta
Orgénica del Banco Central de la Reptiblica Argentina y la
creacién de la Cuenta Regulacién Monetaria. Al respecto se
ratific6 la continuidad de las disposiciones normativas
anteriores, en tanto no fuesen expresamente modificadas
o derogadas.

Por otra parte, se dieron a conocer las normas
contables y administrativas aplicables a la reconversién
del sistema financiero.

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

Efectivo minimo

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

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

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

Cuenta Regulacion Monetaria

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

En tal sentido, se determind que son compensables las

reservas de efectivo minimo constituidas por depésitos a plazo
fijo transferibles e intransferibles, ajustables o no, sistema
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de ahorro especial y obligaciones asumidas por transacciones
Z
financieras entre terceros, concertadas a plazos de 30 dias o mas.

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

Cuentas de depdsitos

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

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

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

En el caso de los depésitos con cliusula de ajuste
—nominativos transferibles e intransferibles y de ahorro
especial—, debe efectuarse la correspondiente adecuacién del
valor de acuerdo con el factor de correcciéon que surja de la
comparacién del indice de precios mayoristas, nivel general.

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

Cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central

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



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

En una primera etapa deben operar con esas cuentas
corrientes todos los bancos y cajas de ahorro del pais y las
demis entidades con casa radicada en la Capital Federal y
Gran Buenos Aires, habiéndose previsto que la incorporacién
de las demés instituciones del sistema financiero debe
concretarse a mas tardar en enero de 1978.

Ponderacién del riesgo en las operaciones de crédito

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

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

Proporciones y limites operativos para los bancos de inversién

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

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

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

El apoyo a una firma no debe exceder en conjunto el 40 %
de la responsabilidad patrimonial del banco, o el 50 %
cuando se otorguen garantfas distintas a las de intermediacion
en transacciones financieras entre terceros.

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

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

Para las entidades en funcionamiento con un capital
menor que el establecido, se previ6 un plan de
encuadramiento a desarrollar durante un méximo de seis afios.

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

Relacidn entre responsabilidad patrimonial y obligaciones

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

Proporciones mdximas entre activos inmovilizados
y responsabilidad patrimonial

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

Sobre el exceso que se registre en el tope aludido se
aplica una escala de cargos punitorios y, ademés, cuando las
entidades incurren en incumplimientos reiterados, deben
presentar un plan de regularizacién, con la advertencia de
que su falta de presentacién dentro de los plazos fijados,
su rechazo o incumplimiento, dar4 lugar a la aplicacién
del articulo 41 de la Ley N°® 21.526.

Fondo de reserva legal

De acuerdo con lo previsto por el articulo 33 de la
Ley N© 21.526, se fij6 en el 20 % la proporcién de las
utilidades liquidas que las entidades financieras deben
destinar al fondo de reserva legal.

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



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

Instalacidn, fusién y transformacion de entidades financieras,
nacionales o extranjeras

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

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

Encuadramiento de las entidades financieras
inscriptas como nacionales

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

Instalacién de filiales de entidades financieras en el pais

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

Se previeron algunas formalidades de tramitacién y
pautas minimas de responsabilidad patrimonial, segin
sea la plaza donde se proyecte abrir la filial.

Por una disposicién de carécter transitorio, se otorgd
preferencia —hasta mayo de 1980— a las entidades
alejadas de los centros més importantes del pais.

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

Instalacién de filiales operativas y oficinas
de representacion en el exterior del pais

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

Una vez habilitadas las filiales o las oficinas en el
exterior las entidades deberin cumplir con el régimen
informativo pertinente.
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Transformacién de las cajas de crédito
en bancos comerciales

Conforme con lo dispuesto por los articulos 60 y 62
de la Ley N° 21.526, se dieron a conocer las pautas a sgguir
por las entidades que deseen efectuar dicha transformacion,
las cuales, de acuerdo con las normas vigentes, deben presentar
una situacién satisfactoria en cuanto a condiciones
econémicas y financieras, organizaciéon administrativa,
encuadramiento normativo y, asimismo, contar con el capital
requerido para funcionar con el caricter de banco comercial.

Transformacién de las sociedades de crédito para consumo
en cajas de crédito o compaiiias financieras

Atento a que la Ley N° 21.526 concedié un afio de
plazo para gestionar la transformacién del titulo, a cuyo
término se operard de pleno derecho la caducidad de la
autorizacién para funcionar, se comunicaron las condiciones
necesarias para dicha gestién, en las que prevalecen los
conceptos relativos al ordenamiento econémico y financiero,
administrativo, normativo y de recursos propios a aplicar.

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

Incorporacién de las sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles al régimen
de la Ley N° 21.526

Desde el 1° de noviembre de 1977 se operé la
incorporacién efectiva de esas sociedades al 4mbito del
mercado financiero institucionalizado.

T

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

Instalacién y funcionamiento de casas,
agencias y oficinas de cambio

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

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



Orden de pago previsional

Se implement6 una modalidad para el pago a pensionados
y jubilados, que consiste en el libramiento, por parte de las
Cajas Nacionales de Prevision, de documentos preimpresos,
con caracteres magnetizables, denominados “orden de pago
previsional”.

Tales érdenes de pago, extendidas a favor de los
beneficiarios, se remiten a los bancos comerciales y cajas de
crédito que intervienen en el sistema, los cuales efecttian los
pagos a los titulares y remiten posteriormente esos documentos
a Ja Camara Compensadora de la Capital Federal, a fin de
que se efectien las compensaciones pertinentes con la
participaciéon del Banco de la Nacién Argentina.

Medidas de seguridad en entidades financieras

Se prosigui6 con el control del cumplimiento por parte de
las entidades comprendidas en el régimen de la Ley de
Entidades Financieras, de las disposiciones contenidas en la
Ley N 19.130 y sus decretos reglamentarios, continuando
con el asesoramiento a las citadas entidades.

Por otra parte, por Decreto N® 1.833/77, se faculté al
Banco a dictar las normas complementarias que resulten
necesarias para el mejor logro de los objetivos previstos en la
Ley N? 19.130 y sus decretos reglamentarios. Finalmente,
cabe destacar la puesta en marcha del “Comité consultivo en
materia de seguridad en entidades financieras” cuyo
asesoramiento dio lugar a la emisién de las Circulares R.F. 122
y 123, referidas a las medidas minimas de prevencién a
adoptar en filiales de menor jerarquia y en buzones receptores
de depdsitos, respectivamente.

Fiscalizacién
a) Control

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

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

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

b) Inspecciones de entidades bancarias

El plan de inspecciones abarcé la realizacién de visitas
que dieron lugar a estudios sobre aspectos parciales en
bancos comerciales, procurdndose adecuar las tareas a las
disposiciones vigentes desde el 19 de junio de 1977. Asimismo,
incluy6 verificaciones en varias cAmaras compensadoras
ubicadas en el interior del pais, para controlar el cumplimiento
de las normas que rigen su funcionamiento. En bancos,
algunos comerciales, y en tres bancos de inversidn, se llevd a
cabo el estudio integral de las operaciones.

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

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

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

¢) Inspecciones de entidades no bancarias

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

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

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

Liquidacién de entidades

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

Se comentan a continuacidén los hechos salientes
registrados:

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



b) Finalizados los procesos liquidatorios de la Caja de
Crédito Sudeste Soc. Coop. Ltda. y Luis Viale Soc. Coop.
de Crédito, Consumo y Vivienda Ltda. y cumplida la
misién del Banco Central, se solicit6 a los magistrados
intervinientes se declare la extincién de dichas sociedades,
lo que fue proveido de conformidad.

c) En razén de haber concluido la liquidacién del Banco
Alemén Transatlintico, se presenté la memoria y balance
final al Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de
la Naci6n.

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

Asuntos contenciosos
a) Sumarios

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

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

b) Cierre y rehabilitacién de cuentas corrientes

En cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacion
de la cuenta corriente bancaria (Circular R.F.9), durante
el transcurso del afio se ha procedido a la inhabilitacion de
96.359 cuentas corrientes de personas o firmas, cifra que
incluye 15498 reincidentes. Ello representa un incremento
del 69 % con respecto a las inhabilitaciones del afio 1976,
que fueron 57.156.

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

Fiscalizacion cambiaria

En virtud de las facultades conferidas a esta Institucién
por la Ley N° 19.359, durante el afio se llevaron a cabo
numerosas inspecciones preventivas tendientes a comprobar
el debido acatamiento de las normas de aplicacién en la
materia por parte de personas fisicas e ideales, y se intervino
ante denuncias de infracciones especificas formuladas por
otros organismos.

En aquellos casos en que se realizé previamente el
tratamiento que dispone el articulo 8° del citado cuerpo legal
y quedé demostrada la existencia de transgresiones al
régimen vigente, se impusieron las penalidades de rigor.
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Casas, agencias, oficinas y
corredores de cambio

Entidades oopital | Ioterior | Total
Casas de cambio . .... 25 18 43
Agencias de cambio . . 15 6 21
Oficinas de cambio . . 1 1 2
Corredores de cambio 75 - 75
Total: ............. 116 25 141
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Asimismo, ante la gravedad de determinadas operaciones
impugnadas en principio, se adoptaron las medidas cautelares
pertinentes, a fin de asegurar el cumplimiento de eventuales
sanciones, por parte de sus responsables.

REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
CORREDORES DE CAMBIO

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

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

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

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

INVERSIONES EXTRANJERAS

Registro de Inversiones Extranjeras

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

Durante el afio se recibieron 447 solicitudes de inscripcién
de nuevas inversiones extranjeras efectuadas en empresas
locales dentro de las previsiones de dicho régimen legal,
por un monto global de u$s 191,4 millones.

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

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

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



a) Segin su tratamiento legal

Monto en mi-

Nt de cascs llones de u§s.

— Aprobadas por el Poder Ejecutivo Nacional . - =
— Aprobadas por la Autoridad de Aplicacién de

L o L B+ e R 4 3,3
o Ly s Far L D) e S 127 59,0
MOHAl: vraroveone i avissrnmenss a7 Siotaiara i o & 131 643

(1) Reinversiones de utilidades en la empresa local que las generé y aportes en
mncha extranjera de libre convertibilidad que no superan anualmente el 10 % del
capital extranjero registrado en la empresa receptora.

b) Segin la forma de los respectivos aportes

Monto en mi-

Ne de casos());es de us

— En moneda extranjera de libre convertibilidad s 1,5
— Capitalizacién de créditos externos ........ 2 3,8
— Reinversitn de utilidades
Fn la empresa local que las generd . ....... 127 59,0
En otra empresa local ................... — =
TORAL: oo ovvvieine e win winnie s siaials a aa sis aibfale 131 64,3

¢) Segin el sector de actividad en que actian
las empresas locales receptoras

N¢ de casos M]T:;tge?sf'-
— Produccién de petréleo crudo y gas natural 3 6.441
— Fabricacién de productos alimenticios ... ... 4 2.088
— Fabricacién de sustancias quimicas industria-

o e U S 17 7.448
— Fabricacién de otros productos quimicos . .. 20 13.006
— Fabricacién de vidrio y productos de vidrio 2 2.441
— Fabricacién de otros productos minerales no

MEtAII008 T Saraliiaits St e R el 06 | eaesaFaraTae 5 1.496
— Fabricacién de productos metdlicos, excep-

tuando maquinaria y equipo ... ....ceeeonn 3 4,057
— Construccién de maquinarias. exceptuando

10 RlECHEIOA) oo ors ofs- 2 dicniiierage o) Simioeie Shais 14 8.735
— Construccién de maquinarias, aparatos, acce-

sorios y suministros eléctricos ............ 9 4138
— Construccién de material de transporte . ... 6 4.028
— Construccidn .. .oovereneneeracaeroais 1 994
— Fabricacién de productos plasticos, N.E.P. 5 1.034
— Fabricacién de textiles .................. 2 3.912
= OIEEE) sorcitio Qi A e e D B0 0 O D600 18 B0 G0 40 4.490

Totals = o o v avan rpiensiarars e e i 131 64,304

d) Segiin el pais de origen de las inversiones (en funcién del
domicilio del inversor extranjero)

Monto en mi-

les de u$s.
AleManinyg it sis 9o el st svaveiars e i DT 4.735
CANATE v mesr sraaliress W5 0 Sa e fesss 940 eRetey 10.510
Estados Wnidos | e me s stostesiiie sl 22.859
Talas BeImmUoAs | =i ishieralos s s ~aiis serte e afelse) wiansss 5.077
PANAMIAL /ol o sroisinaie e | ek areisze st ot SYatetamurets 1.269
Reino: Unido oo ana peirays et ayayaa emtays 12.601
QUecdi v o5 o 7 FRER R T B RN e fe s esae e 2.885
SABR. oo s ST T S e e e i e e e T 1.450
(08 DAISES: - - Sl ls sfeiafi vstarts s sl ciafurestlisrs 2.918
TObRLL 5 5% il i s S S A e e e e aia el 64.304
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Durante el afio se han producido repatriaciones de capital
extranjero por un monto de u$s 15,3 millones, originadas en
ventas de las respectivas participaciones societarias a
titulares nacionales.

COMPENSACION DE VALORES

Régimen institucional y funcionamiento de las
camaras compensadoras

El Directorio de este Banco cred por Resolucion N 59/77
el Consejo Asesor de Cimaras Compensadoras cuya misién es
la de proponer los instrumentos legales y demés medidas
concurrentes, necesarias para concretar tal finalidad.

El citado cuerpo deberi aconsejar en todo lo concerniente
al funcionamiento, equipamiento y prestaciéon de servicios a
terceros por parte de las cAmaras compensadoras.

El Consejo aludido estd integrado por representantes del
Banco de la Nacién Argentina, Banco de la Provincia de
Buenos Aires, Banco de la Ciudad de Buenos Aires, por las
Asociaciones de Bancos de Provincias de la Republica
Argentina, de Bancos Argentinos (ADEBA), de Bancos de la
Republica Argentina (ABRA), de Bancos del Interior de la
Republica Argentina (ABIRA) y por la Federacién de Bancos
Cooperativos de la Repiblica Argentina, actuando como
Presidente, con voz, pero sin voto, un funcionario de esta
Institucion.

Camara Compensadora de la Capital Federal

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

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacién
de documentos por casa girada, tarea que se realizé para
16 bancos miembros con un promedio de 2.500.000 unidades
por mes.

Céamaras compensadoras del interior

Se analizaron y resolvieron 297 convenios de canje de
valores suscriptos por bancos instalados en aquellas
localidades del paifs que no cuentan con camaras
compensadoras. :

EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta
Orgénica, el Banco Central intervino en la emisién y
colocacién de empréstitos de la deuda puablica nacional y
atendi6 los correspondientes servicios de renta y amortizacién
segtn el siguiente detalle:



Deuda publica interna
a) Emisiones

Atento a lo establecido por la Ley N? 21.589 y el Decreto
N 2.232/77, se emitié un Bono de Regularizaciéon Impositiva
por un importe de $ v/n. 983,4 millones, sin interés vy cuyo
vencimiento operara en 1978.

b) Servicios de renta y amortizacidn

Los servicios de renta operados en el afio totalizaron
$ 102.677,6 millones y los de amortizacion alcanzaron a
$ v/n. 5.186.4 millones correspondientes a:

Concepto Mig"":;n. de

Valores Nacionales Ajustables .................... 2.190,0
Bonos Nacionales para Obras Piblicas .... ........ 1.363,8
Bono Consolidado del Tesoro Nacional ............. 749,5
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias ....... 500,0
Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo ...... 378,0
Bono de Saneamiento Bancario ................... 2,9
Bono Representativo C.AL 3% ................un 2,2

Total: 5.186,4

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

Deuda publica externa
a) Emisiones

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

Disli’:ﬂg;]ién Monto Interés Extincion
(En millones) (En %)
“Bonos Externos” - 1977
Dec. 2.043/77 Dls. 50,0 Variable 1982
“Empréstito Externo” - 1977/84
Dec. 2.734/77 D. M. 100,0 Tl 1984

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

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

Se abonaron en las siguientes divisas:

Délares USA ................. 33.282.800
Marcos alemanes ............. 6.850.000
Francos Suizos ............... 3.375.000

c) Servicios de amortizacion

Las cifras por este concepto ascendieron a:

Délares USA ................. 88.250.000
Marcos alemanes ............. 35.000.000
Francos Suizos i o i v s & o 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. Ademas, se liquidaron £ 146.250 en
concepto de intereses de esos documentos.

Entrega de laminas de suscripcién

Como consecuencia de haberse completado la recepcion de
los titulos que componian el total de la emisién de “Valores
Nacionales Ajustables 1976/86 - 22 Serie” y la emisién de
“Bonos Externos 1977, se procedi6 a la entrega de los
correspondientes valores, que alcanzaron a $ 50.000 millones
valor nominal y délares 50 millones, respectivamente.

Pago de titulos y cupones en Rosario, Cérdoba y Mendoza

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente
con el Banco de la Nacién Argentina, las sucursales de esa
Institucién en dichas ciudades atendieron servicios financieros
de empréstitos nacionales por $ 1.797,4 millones, $ 1.202,3
millones y $ 354,9 millones, respectivamente.

EMISION Y CIRCULACION MONETARIA
Billetes y monedas

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

Con fecha 31 de enero se desmonetizé la moneda de
m$n 0,20, perteneciente a la linea anterior.

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

Por tltimo, el 12 de diciembre se emitié el billete de
$ 5.000,—, completindose asi la serie de los valores en
circulacién.

El total de billetes emitidos durante el afio fue de
305 millones de unidades por un total de $ 1.180.639 millones.



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

Renovaciones

Ingresaron por renovacién 186,8 millones de billetes por
un valor de $ 16.179,1 millones. De ellos, 0,1 millones por
$ 4,2 millones correspondieron a la linea monetaria anterior,
y 186,7 millones por $ 16.174,9 millones, a las emisiones
dispuestas por la Ley N? 18.188.

CAPACITACION DEL PERSONAL DEL BANCO

Conforme con las funciones encomendadas, la Comision
de Investigaciones, Estudios y Becas, creada por Resolucion
del Directorio de la Institucién, anualmente establece un
programa general de becas, que incluye, ademas de las que se
aconseja instituir por parte del Banco, aquellas que con
caricter regular ofrecen instituciones nacionales e
internacionales.

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

ACTIVIDAD DEL MUSEO NUMISMATICO “DR. JOSE
EVARISTO URIBURU”

En adhesién a los actos en celebracién del bicentenario del
nacimiento del Almirante Guillermo Brown, se realiz6 la
Exposicion Numismatica y Medallistica “El Mar en la
Moneda”, en el Museo de Bellas Artes de la Boca. Esta
muestra —con la que el Museo Numismatico ha continuado
difundiendo el conocimiento de su acervo— conté con el
auspicio de la Marina de Guerra, la Comisién Nacional de
Homenaje al Procer y el Instituto Browniano.

COMPOSICION DEL DIRECTORIO

Durante el periodo comprendido entre el 1° de enero de
1977 y la actual composicién del Directorio, integraron
también dicho Cuerpo los sefores doctor José Carlos Jaime,
quien ejercié el cargo de Vicepresidente 2? y el doctor
Carlos Conrado Helbling como Director Nato en su cardcter
de Presidente del Banco Nacional de Desarrollo.

RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en $ 131.764,8
millones. Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos
para amortizacién de bienes muebles e inmuebles y las
provisiones para quebrantos por liquidacién de entidades

101



102

financieras, para reintegro de depdsitos y otros fondos, para
reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo y para
asuntos en tridmite judicial. La utilidad neta del ejercicio
resulté asi de $ 32.882,8 millones.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 21.757
articulo 23, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido
a Rentas Generales. Se resolvié 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 amortizacion.

Reservas, fondos para amortizacién y provisiones

Adjudica-
{ones o
Saldos G ; Saldos
Concepto afectacio-
1976 nes (—) 1977
1977

(En millones de $)

Reserva general ................. 1.077,5 8.941.4 10.018.9
Reserva especial para los bonos con-

solidadas | vt o sk e 0,5 - 0,5
Reserva para regulacion de valores . 59,6 — 59,6
Reserva para inmuebles .......... 5.092,6 — 5.092,6
Fondo para préstamos al personal . 27858 4.100,0 6.885,8
Fondo de previsién .............. 1.527,1 3.400,0 4,927,1
Fondo para amortizacién de bienes

immiebles: i casisiraaanes o ok 6.7 14,2 20,9
Fondo para amortizacién de bienes —01

mebles  §usan v R 55,3 86,2 } 1414
Provision para reintegro de deposi-

tos y otros fondos ............. 15.020,3 98.674,1 113.694,4
Provisién para quebrantos por liqui-

dacién de entidades financieras . . 97,0 52,2 149,2
Provisién para valores mobiliarios .. 0.6 — 0,6
Provisién para reintegro de intereses

al Banco Nacional de Desarrollo . 3,0 0.1 8,1
Provisién para asuntos en trimite ju- —10.0

diciall = covnanes s ssee 805,5 55:2 650,7

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$ 27.084,6 millones, cifra que excede en $ 16.441,4 millones a
la de un afio atrés.

Capital y reservas

Concepto 1976 1977 Yads
(En millones de $)
Capital -ooenne ot aannmeE i R 100,0 100,0 =
Reserva general ................. 1.077,5 10.018,9 8.941.4
Reservas especiales .............. 9.465,7 16,9657 7.500,0
Total: oo 10.643,2 27.0846 16.4414
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

Oro, divisas, colocaciones realizables en divisas y convenios de pagos ...............
Derechos especiales (Aol BT i it siststeissiessaiamvers, iie! o) siaisysysraksls{okimralsiisl dfatamaiotstsieoreatalora sy
D08 activos en /MONEAR BXTATJEIAT 5 oisrcisveiys sl dt o6 seraloratanirare s ofeibioledsliloraarororsl slorets

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO

NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional
8§ T (o 440,0
En moneda nacional, por utilizacién de pesos ... ............ e —
ORros 6N Ioneds’ NECIONAL < .: i sreuiarimse s vt w5 eatatane st srs 1.811,0
A otros organismos internacionales
) s L og T G S P ——— SR A SR 2.292 5
En moneda NACTONA] it st st 5 sisisiea s sds 20.795,5

(En millones de $)

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

NV Alores PUDHCOB <o s eoist simiriniostieia i kate) nbsione) sishoheitshesele) sfatoteimseiieteanile, sleefo ol tmiotne S Th S 02
Bono de Saneamiento BanCario .. ... ... ...ttt i
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ....... ... iiiiiiiiiereerinnerennannn
Adelantos transitOrios .. . ...t vttt e e e eaa e
Diferencias de cambio . ... ...ttt e e
Cuenta Regulacidn Monetaria . ... ..........temtn e e

PRESTAMOS A ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Deuda remanente - Lay N® 91405 . o i cimmremanse o s 66 st b et 56 2t sl mraa et i
Lineas subsistentes al 1.6.77, en extincion .. ......... ... .uiiiueiiineininennnnen
Redescuento) (R B4 ... coommmmsmscimds 6 v <Boondorbtali it o5, 55 36 SMBRIE 15,0500 Solmrenems 3
L8 o

OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS ..................
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmMUEbBleS . ... vvt vttt e e e e e
Bienes MUEDIES .. oo vt ettt e e e et a et
Cuentas transitorias ACHVAS ... v vv v e r oo it cen et etat e ssansarnnesonsns
IHVBIBAB. . ivceieie o biainuimininte 553 siaidsa iisiait aiaas 8in 810 poimhe aiarszaris 0.0 B S OCaS DO mOaaE 0 O0Smton 30,08

CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

L1 Od T BRTNO0 | oo oruisireisiay sidhe | ore | oriayskaliogs osiaimhesnl sie | sia niel st mhese minimiabe oid EEbHTe s La R s e 1F 18y v Se e o) e 875
FATA  CBL DRTNCO oo resrasamis s aaragassqageastsene e sip sutieseress mesaiese wid 50 S0h s M e s o3 S0 e oA 8 S8

DEPOSITOS EN GARANTIA

Enlel DA .-« s s s e 1y 0 G AT 6 B Y0 3 D E L Py T (5 o et C e
Fuera del BanmcCo . ..ot v v oot et et it e et e a e

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES POR CUENTA DEL GOBIERNO
NACIONAL

Ens el TDanoh: scumereiiige 5 s mare s s i arsts ev e SRR TIS | SIS AT | KT
Prera dal Bamion . . s s sl i Sl ey alk iR S 5 i A e e e a1

OTRAS GUENTAS ACTIVAS' oy isenas vmmion he o srasmaiseag S s dos s e

RENE E. DE PAUL
Contador General

1.104.291.1
17.742,9
180.595.5 1.302.629,5
2.251,0
23.088,0 25.339,0
40.437,0
263,8
904.357,2
44.673 8
852.467,6
268.077,4 2.110.276,8
379.717,0
65.664.3
1.4235
162.955,7 609.760,5
07
20,9
141,4
196.306,8
2.192.9 198.662,0
4.246.668,5
224.137,9
s 924.137,9
11.126,1
- 11.126,1
185.257,4
3.114,9 188.372,3
1.118.727,2
5.784.032,0

ALBERTO J. CAMPS
Gerente General



DE DICIEMBRE DE 1977

PASIVO
(En millones de §)
CIRCULAGION MONETARTIA: |, ciuioisn ok o s 2o o aiereis ot ts otsie e is ore e tetar atol ratotots 1.528.085,3
DEPOSITOS
De entidades financieras
B (CULIEAY TCOTFIONEE! o rsrasssisss s el o s o sa st S VT ot oo ey e 1.915.771,4
kai cuentn jespecinl; = Ly N SLAOS i s s mieein o e e 159.806,1 2.075.577,5

Del Gobierno Nacional .......eeueinuinentiiiie it e e i 10.779,4

OHTOS] OHICIRLRR} v st ot isinstorasintaral stosess o oumione i el ST S e B oL AT Sral T Te o et s 258 585 21:3

DAVEISOS 4 e e vvveeane et e et e et e e et e e e e e 97.425.8 2.113.804,0
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N°¢ 1

Por compra de divisSas . ...vecnienit ittt e e e 170.014,9

Depbsito ..couv v e o 3R AT e o T T TR SR T SRR RS S 10 AR 1.804,3 171.819,2
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPE-

CIALES PE GIRO ...siemsmmen s R Y T i N 811,1
CONVENIOS IDE: PAGOS! (1 i uzereiaionisisr ovorisetisisalsritnaaistarssslogesaisiais se s g sssrsisse §5 s5emes 1.884,5
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ......c..ouiviiinnnancicnncs 189.502,5
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacién de bienes inmuebles ................cooiiiiiiiiiiiii.., 20,9

Fondo para amortizacién de bienes muebles ........... ..., 1414

Fondo de garantia de deposito — Ley N® 20,040 . ...t iiiiiiiiiiinnennneennnnn 30,0

Provisién para reintegro de depdsitos y otros fondos ...ttt 113.694,4

Provisién para quebrantos por liquidacién de entidades financieras ... .......ooooooi 149,2

Provigitn para; Valores: mObIATIOR! < oeeieieieeiare aateiajsiatarsaliataaisioisie iepssrassiats sistaiarezalstaralaratains 0,6

Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo ................. 3,1

Provision. para. asuntos’ en BAnite judicial uone wvces i e annn s v 650,7

Cuentas transitariad PARIVAS o.iviiiisissrs s aeraisicios staseysimiosioteiale albl olsfas s atetalas af SSuToEa uisat aiadutsts 72.419,4

THVETEAS! & oatei et sl T st an o Vi R e e TR e SR T PTG e TS 109,3 187.219,0
CAPITAL Y RESERVAS

Capltal =wasaen e T SR W SRR TR T N K e R TR R AT SR RS S Y e |7 AR e R 100,00

Recerva generall s nt s s o B s sl R e e e e e 1.077,5

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

Regerva' para regulacitn de.valores e socnes a0 s e e arhig it 59,7

Reservaspara INmnueDIest o ciiouiiin Sttt dblaahnielaratabile o sl st e e s e s e S 5.092,6

Fondo pava préstamosal ipersonal o siseieis s isabnste direes i iaeienias seeiai s 9.802,7

Fondolder prevision: ai e i aon ol it e Siais et s st et sl e sl vas 15271 10.660,1
GANANGIAS Y PERDIDAS 1 o ciav are o srote i oisos o slanoshisioggs o ot srenramains  stonie sloies 32.882,8

4.246.668,5

CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA . coian i oaiiidalal il cnalois s oo ames 224.137,9
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA .........cciiiniiiniinnrnnnanannnss 11.126,1
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES ....... 188.372,3
OTRAS CUENTAS PASIVAS ...... TR G S TR RS R ST Al e e SRR s e R e e 1.118.727,2
5.784.032,0

FERNANDO GARCIA OLANO ADOLFO C. DIZ
Sindico Presidente



CUENTAS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
(En millones de §)
INTERESES
s/Depésitos a cargo del B.C.R.A. en otras erbidaden: o, e o o SRR o S e 315.024,9 s
s/Excedente de capacidad de PréSIamOs . ........oovuneriniiiiiiiianianaaiee 87.719.6 402.744,5
COMISIONES
Por percepcién de depésitos a cargo del B.C.R.A. en otras entldades : .nnsremiamemini 95.721,7
OLAS COIMISIONES e v oo e e v s arcnseenossaesssssnsnssoassseesansancsstsaonsssnassns i 25.721,9
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mObIlIATIOS . .vevviiien et ienin it 0,3
GASTOS GENERALES
Gastos €N PEISONAL .. vvseesenueunnnnseerenssnsnsssesassnsrsentatanssetsstoeasns 6.988,5
U085, EASTOE & iaresiaiein aieidlatiartaietiinia/d) stalsiniata sioiafotria bisia sia siminis, siaiaiacais sie wis s aiaitislale/ald aialals 2.624,9 9.613,4
GASTOS DE EMISION MONETARIA
MEALETTALEE .+ ¢« e cee s eeesnonononsnsnnesssnssnssssssassaneasssssvsassesstasessssans 1.264,1
Acufiacifn @ IMPIESifn .. ....veieieiieatiiraeercar oot tontiatastiostoiastettee 2.972,4
OIT0S GASLOS (oieis iar sisiiis/ais 61 amlaatnral avaisharaiotalsimtela ialajsia s1e sk oiejmisiokelontaiistal njziaisie:a w4 2inin £ aie 1.577,9 5.814,4
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIALES BANCARIOS .......... 1.403,6
T R e, BT A s 6 170 O Ty 10 S ) 9 5 0 L1 1o £ 1 CHCHr B T 0 0 6 3 5.0 05 D 5.6 50,000 GO A28 6.0 30 HE G 595,8
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y PROVISIONES
Fondo para amortizacién de bienes inmuebles ......... ... .. o i 14.2
Fondo para amortizaciéon de bienes muebles ...l 86,2
Provisién para reintegro de depésitos y otros fondos . ...l 98.674,1
Provisién para quebrantos por liquidacién de entidades financieras .................. 52,2
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo ................ 0,1
Provisibn para asuntos en trimite judicial ...........ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 55,2 98.882,0
UTILIDAD. NETA ...... SO 6 GBS DO 6 T00 08 0,60 GBe0 0 0o eoalbEorE IR 32.882,8
5776587

ALBERTO J. CAMPS
RENE E. DE PAUL Gerente General
Contador General



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977

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/Préstamos a entidades financieras del pais .....

s/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pais

s/Letras de exportacién .........ccvveviiaconnn.
L80 yE RS e e o Lot R e

CARGOS PUNITORIOS

s/Deficiericias ide efectivo! v cosmniseavaisaag s
POY DOOFRL s s sstetera gsans pmsrarrarass 87 S s a0
KT8 5sammrer mmumanersags e tas aiis T e 2

COMISIONES

s/Operaciones de Htulos .........covvienvnn....

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios ..............

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos fen Bersonal ooy s s e e
(HTOS GASLOS v o 3ol tad, 3 SR o sty els o i et cesete

DIVERSOS ....... el o sl v Yl i S B

.................................

L I N T BT S N S o

FERNANDO GARCIA OLANO

Sindico

11.330,1

0.7
7.386,7
11.141.1
524.310,5
0,1
579,8

3,8 554.752,8
524,5
530,0

138,0 1.192.5

19.880,0

828,9
346,1

161,1 507,2

497,3

577.658.7

(En millones de $)

ADOLFO C. DIZ
Presidente
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INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 25 de abril de 1978.

Al sefior Presidente del

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

S/ D.

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

Saludo al sefior Presidente con la consideracién mas dis-
tinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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SISTEMA FINANCIERO (1)

Variaciones
Saldos a fin de:

CONCEPTO Absolutas | Relativas
1975 1976 | 1977(®) 1975 1976 | 1977(°) | 1975 | 1976 [1977(*)
(En millones de $) (En %)
I. Origen de los recursos monecta-
rios privados — TOTAL ...... 373.430 1.697.251 6.035.802 <209.802 1.323.821 4.338.641 1282 3545 2556
1. Sector externo (neto) (2) ... —2.430 885053 1.271.663 —14.696 387.483 886.610 1198 15.9458 2303

2. Sector Gobierno (neto) (3) . 160.035 200.601 3895814 67.450 04.566  195.213 1748 892 973
3. Sector empresas y parliculares 813.554 1.341.172 5.117.770 183.308 1.027.618 B3.776.598 140,7 327,7 2816
— Privadas y particulares ... 278.238 1.253.039 4.855.876 158.204 974.801 83.602.837 131,8 350,3 2875
a) Bancos y cajas de ahorro  258.926 1.081.636 3.980.206 148.562 822.710 2.898.570 134,86 317,7 268,0

b) Entidades financieras no

bancarias ............ 19.312 171.403 875670  9.642 152.091 704267 99,7 7875 4109
= Estatales: .« e aiess s 35.316 88.133  261.894 25.104 52.817 173761 2458 1496 1972
4. Regulacién monetaria ....... = —  268.077 - — 2688077 — - ()

5. Diversas cuentas (menos) (%) 43.729 229.575 1.017.432 26.260 185.848  787.857 150,3 425,0 343,2

II. Distribucién de los recursos mo-
netarios privados — TOTAL (M2) 873.430 1.697.251 6.035.802 209.882 1.323.821 4.338.641 128,2 354,5 255,86

1. Medios de pago (M1) ...... 263.249 §33.633 2.120.074 173.488 670.384 1.186.441 1933 2547 1271
— Billetes y monedas ....... 123.368  407.937 1.056.181 80.382 284560  648.244 1870  230,7 1589
— Depositos en cuenta corrien-
e S e 139.881 525.696 1.063.893 93.106  385.815 588197 199,1 2758 1024
2. Depésitos a interés ........ 87451 641.546 8.702.950 21.843  554.095 3.061.404 833 6336 4772
TSN U1y ) 67.834 259.745  893.729 17.935 191.911 133.984 359 2829 51,6
—Plazo fijo ............... 19.617 381.801 3.309.221 3.908 262.184 2.927.420 24,9 1.846,3 766,7
Intransferible (5) ........ 10.162 221.184 ... —8879% 211.022 ... —250 20766 ...
Transferthle: ... .. ot 9.455 160.617 s 7.287 151.162 e 33681 15888 ...
3. Otros deplsitos ............ 22,730 123,072  212.868 14,471 99.342 90.796 1752 437,1 744

(®) Cifras provisionales. (!) Incluye el Banco Central de la Repiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipoteca-
rios, las cajas de ahorro y crédito, las compafifas financieras, las sociedades de crédito para consumo y las entidades de ahorro y préstamo para
la vivienda, (?) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y “Diferencia de cambio” menos “Obligaciones con
organismos del exterior” y “Otras obligaciones con el exterior”. (%) Créditos menos depdsitos. (%) Incluye préstamos y depdsitos en moneda
extranjera, (®) Incluye 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, financlero, no bancario y de ahorro y préstamo para la
vivienda.

q
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SISTEMA MONETARIO (1)

Saldos Variaciones
CONCEPTO B s Absolutas | Relativas
1976 1977(°) 1976 1977(°) l 1976 1977(°)
I. Factores de creacién de los recursos monetarios (Fenimd 8 b
privados
L R S e R 1.552,422  5.144.638 1.173.192 3.592.216 3094 2314
1. Sector externo (2) ................... 398.466 1.299.371 397.478 900.905  40.230,6 226,1
2, :Sector: Goblerno (8} «rzms vre v o 2oty 209.809 392.769 77.861 182.860 59,0 87,1
3. Sector empresas y particulares .......... 950.851  3.756.060 717.299  2.785.209 307,1 2929
4. Regulacibn monetaria . ................ = 268.077 s 268.077 — (+)
5. Diversas cuentas (menos) (%) .......... 6.804 551.639 19,446 544,835 153,8 8.007.6
II. Distribucién de los recursos monetarios pri-
vados
Total (M) wiais o s wonma ien e S tasiv. . 1.552.422 5.144.638 1.173.192 3.592.216 309,4 231,4
1. Medios de pago (M1) ................ 927.337  2.085.614 667.084  1.158.277 2563 1249
a) Billetes y monedas ................ 411.625 1.074.386 287.782 662.761 2324 161,0
b) Cuentas corrientes .......... P 515712  1.011.228 379.282 495.516 278,0 96,1
2. Depésitos de poca movilidad .......... 625.085 3.059.024 506.128 2.433.939 425,5 3894

(®) Cifras provisionales. (1) Incluye el Banco Central de la Repdblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, v las
cajas de ahorro. (%) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales” y “Diferencias de cambio” menos “Obliga-
ciones con organismos internacionales”. (%) Créditos menos depdsitos,

NOTA: En IL1. se incluyen las disponibilidades en caja del sistema hipotecario y en IL2, depésitos que no devengan interés.
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BANCO CENTRAL

Variaclones
CONCEPTO Saldos a fin de: Absolutas Relativas
1975 | 1976 | 1977(2) | 1975 1976 1977(2) [ 1975 | 1976 |1977(1)
(En millones de §) (En %)
ACTIVOS
1. Sector externo (2) ............ 15881 475.891 1.806.420 3.215  460.010 1.330.529 254 2.896,6 279,6
2. Sector Gobierno (3) .......... 169,127 423.814 060,885 119.737  254.687 546.071 2424 150,6 1288
3. Regulacién monetaria ......... = —  268.077 - —  268.077 — - ()
4. Préstamos a entidades financle- '
ras (4) ....oiieeiiiaiiinn 374.660 1.580.388  609.805 234.337 1.205.728 —970.583 1670 3218 —614
— Bancos y cajas de ahorro . ... 488.169 5
Vivienda ....... e 154.954 .
R O8  ne e oo K rims A e s uatie & 333.215
— Otras entidades financieras 121.636 ; :
Total: . ... .. . i et erssnae Py AS b . 550.668 2.480.093 3.654.187 357.289 1.920.425 1.174.094 176,55 343,1 4798
PASIVOS
1. Pasivos monetarios ............ 553.376 2.526.409 3.617.033 848.455 1.973.033 1.090.624 170,0 8565 43,2
— Circulacién monetaria ....... 161.729 562.495 1.528.085 108.797 400.766 065.590 2055 2478 177
— Depdsitos (B) :ccocaan v 301.647 1.963.914 2.088.948 239.658 1.572.267 125.034 157,7 4015 64
—De entidades financieras .. 72161 467.390 2.072.008 53.783 395229 1.604.618 292,68  547,7 343,3
En cuenta corriente ....... 72.161 467.320 1.912.202 53.783 395229 1.444.812 2926 5477 809,1
En cuenta especial ........ 159.806 159.806 (+)
— Del sector privado ........ 1.599 10.876 16.940 974 9.277 6.064 155,8 580,2 55,8
9. Patrimonio neto y otros ....... 6.292 —46.316 37.154 8.834 —52.608 83.470 847,5 — 836,1 180,8
TTORAL: | .. e coiorensseieeel pel nngeusi s | 574 5 R0 559.668 2.480.093 8.654.187 3857.280 1.920.425 1.174.0%94 1765 343,1 47,3
(1) Cifras provisionales. (?) Comprende “Oro y divisas (neto)”, *“Aportes a organismos internacionales” y “Diferencias de cambio”, menos

“Obligaciones con organismos internacionales”.

adelantos y otras asignaciones (Ley N¢ 20.520)”.

“Depésitos a cargo del BCRA

(3) Créditos menos depdsitos.

(*) Para los aiios 1975 y

1976 corresponde a “Redescuentos,
(5) La diferencia con la suma de los parciales, para los afios 1975 y 1976, corresponde a
con otras entidades”.
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FUENTES

DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

CONCEPTO

Composicién de las variaciones registradas en:

1975 | 1976 ] 1977 (°)
ey ®Ew QRES @ RI @w
Sector externo (neto) ..................... — 14.696 -170 387.483 29,3 886.610 20,4
Sector i Gobierno: {Het0) .. et o swiesies 67.450 32,1 94.566 71 195.213 4.5
Ty IR ——— 141.838 67,6 397.156 30,0 1.080.176 24,9
Menos:
— Denbsitos ‘oficiales .cusunmnemaas s 47.275 22,6 327.065 24,7 887.601 20,5
— Depésitos seguros de cambio .......... 27.113 12,9 —24475 . —1.8 — 2.638 -0,1
Sector empresas y particulares ............. 183.308 87,4 1.027.618 77,6 3.776.598 87,0
Regulacién monetaria ..........covveec-on. - —_ - - 268.077 6,2
Diversas cuentas (menos) ................. 26.260 12.5 185.846 14,0 787.857 18,1
Totals oveierstsresres e m eI e S e r RS T e 209.802 100,0 1.323.821 100,0 4.338.641 100,0
(°) Cifras provisionales.
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO
P 197686 1:9:7 T
& B GBS AiS I Semestre I Semestre I Semestre l I Semestre ()
A EEREE R R
1. Depésitos a interés en hancos 77.718 100,0 187.905 1000 530.744 1000 1.382.021 100,0 2.915.911 100,0
Cajas de ahorro ........... 58749 756 112594 59,9 229474 432 350.950 254 322,038 11,0
Plazo Hio) - e s oo 12.435 160 66580 355 284.684 53,7 1.006.085 72,8 2.542.336 87,2
Intransferible ........... 5.038 6,5 18.385 9,8 170.674 322
‘Framsferible! . . nsianens 7.397 95 48195 257 114.010 215 2y
Ahorro hipotecario ......... 6.534 84 8.731 46 16.586 3,1 24,986 1,8 51.537 1,8

(®) Cifras provisionales.
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

DEL SECTOR PRIVADO

PROMEDIO DEL PERIODO M1 M3 M4
(En millones de $ de 1960)
1973 winvcn 10 smsrplom s s g w5 Searansaees 1.839.8 3.411,1 §.425,1
1974 crg o Gbrnen o e e T e e el 2.628,7 5.178,5 5.206,9
1975 s o 15 e e e TR e STl 1.957,2 3.400,6 3.615,0
10T s o vl oG o7 DLl e o S seeeres 1.217,4 1.909,4 2,521,1
TOTT oo o cievmsavosomymmetote Shessibidiit,ate S B o st & 1.240,0 2.703,5 3.269,4
IRTTY nnbeodhs ohd chof oo a0h a0 oHatR e G Mo ms w0 1.244,7 2.313,5 2.989,0
IREDTETON [-imioievaiceialateiotsasaian ne 9o nirsake s e st 450 B8 e ST 0 1.215,1 2.328,0 3.024,6
MATZO o0vvvvinsreem et instaanan ey 1.240,3 24340 3.156,4
T L e e e ke e e oo e ke e o 1.290,5 2.580,5 8.234,2
I FT v et 3 00 0.0 sy o B e B 18 YOO 8.0 0D B e e v 1.8371,8 2.804,2 3.362,3
VI eV i (o e e e B ol ey s EL S e B 6.0 O B o 1.387,7 2.928,3 3.450,4
IR o oooliae 008000 6omonA650 0 fa8ANANHS 80080380 1.584,6 3.002,9 3.5612,6
CITIN) Al dooec BB Dot o cu tEn BO5 D ANES On 1E oo sH e 1.263,3 2.888,4 8.347,3
SOHEIRDIE vvicveeie oo viereieimionsinin e o8 sititsbinins oo sonininias 1.212,6 2.886,8 8.352,2
Octubre . ...ooiiiie i 1.094,9 2.697,0 8.176,5
NOVIEIMDIE ..ottt i e 1.034,6 2.677,1 3.1835
IDICIEINBIER ! e e wiccersse site rixisinitiitcesn st sta siuissssecasl ais s sim 1.140,3 2.901,9 3.4440

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

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS EN
CUENTA CORRIENTE DE PARTICULARES

Frecuencia mensual en el afio
PERIODO

1972 | 1978 | 1974 | 1975 1976 | 1977
ERBIG -ceciie iveosit avanistiaratarss 06 sesmstetsiuifaiate e 678 sTaterdlalaiiisvi st ot 4,14 5,07 4,26 4,56 5,62 6,21
FOBEBIO  ow i omnoins stovorsiniens o ehulinierasesetararats i58 Sy anaiatess 376 siye 3,65 4,10 3,35 3,67 6,66 6,11
MBZO! 6 oo ainis da o omahies 7 wenalhienm i i S eaaa & 4,14 4,62 3,72 4,01 6,13 7,50
RBel & it o i 1 il o Skl o G B e 437 450 411 476 7.47 7.49
MAYO e et e e e 479 451 496 480 7.91 811
JUIRE: » momsereiioons v sooseomcocsie €10 o soepoomonarn: o wmsmcare et o5 i 4,61 427 3,74 4,56 8.58 7.85
TUHO + oo e 461 4,39 3,94 5.85 772 7.94
ABOSEO  + v e e e e e e e 478 420 411 592 616 9.49
BEHEMDIG oo i, v RTINS S 90 ST 4,64 3,88 3,96 591 6,83 8,60
OCtUBTE v v o oeoooe 490 419 439 5.32 5,83 9,21
NGVHEIDDTE. i i sen crar e et s e s T e s s 4,51 3,90 4,21 5,33 5,78 10,37
DICIembre - ..o v 4,64 420 472 5,56 6,53 12,27
Promedio:antill .o v coivsvsais Seansnnie s s SaEREe i 4,50 4,28 4,08 5,07 6,74 8,68
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MERCADO DE ACEPTACIONES
(Primario y secundario)

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

Colocaciones Composicién Varincién porcentual con
CLASE. DE ENTIDADES vigentes porcentual respecto al periodo anterior
1976 1977 1976 1977 1976 1977
(En millones de $) (En %)
Motall . ovisvemes stseaseve i s atasaaa g 211.758,5 79.970,8 100,0 100,0 545,8 — 62,2
Bancos comercigles’ «osm s in wemg s 199.452.6 69.841,3 94,2 87,3 532,9 — 65,0
Compafifas fingneieras .......covecenvvases 12.305,9 10.129,5 5,8 12,7 867,7 — 17,7

MERCADO DE ACEPTACIONES

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

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

CLASE DE ENTIDADES Colocaciones vigentes Composicién porcentual
Y PLAZOS EN DIAS
1975 I 1976 , 1977 1975 1976 1977
(En millones de $§) (En %)

L 32.787,8 211.758,5 79.970,8 1000 . 100,0 100,0
Hasta 90 difs, i covanes o secamos o 6.172,2 74.101,1 61.152,5 18,8 35,0 76,5
de 91 a T80 dias < vne s o sosesiey so 24.836,0 136.733,5 17.844,0 75,8 64,5 223
demisde 180 dias .................. 1.779,6 923,9 974,83 54 0,5 1.2

Bancos comerciales .................... 31.516,2 199.452,6 69,841.3 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 dias .....oooeeveeneennenns, 5.842,3 68.877,9 54.324,3 18,5 34,5 718
de 91 g 180 dfas s s o ol o 24.064,1 130.246,2 15.447,0 76,4 65,3 22,1
deimas de 180 dias =5 o2 ot & sennmmny 1.609,8 328,5 70,0 5,1 0,2 0,1

Compaiifas financieras ................. 1.271,6 12.305,9 10.129,5 100,0 100,0 100,0
Hagta 00/diag ccooias s samegcmsnieas 3299 5.223,2 6.828,2 25,9 42,4 67,4
de 9L a: IBOIAINS <iviresnanemsinenae i ¢ 7719 6.487,3 2.397,0 60,7 52,7 23,6
deimis dar ] B0:dias o o et 169,8 595,4 904,3 13,4 4.9 9,0
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TASAS ANUALES EFECTIVAS REGISTRADAS EN LAS SUSCRIPCIONES

DE LETRAS DE TESORERIA DE LA NACION

Tasas cercanas a dias:

15 30 90
FECHA
Ofrecimientos Licitaciones Ofrecimientos Ofrecimientos
1977

Enero 7t 110,53 112,9 1227
14 1105 1129 1227

21 117,8 119,0 124,0

28 117,8 119.0 124,0

Febrero 4 117,8 119,0 124,0
11 1178 119,0 124,0

18 117.8 119,0 124,0

25 1178 1190 124,0

Marzo 4 124,0 124,0 125.2
11 1240 1240 125,2

18 119,0 114,1 94,5

25 114,1 108,2 94,5

Abril 1 114,1 108,2 90,1
15 114,1 108,2 90,1

22 103.5 101,2 90,1

29 101,2 99.0 90.1

Mayo 6 99,0 96,7 88,0
13 99.0 96.7 88,0

20 99,0 96,7 88,0

27 100,9 98.6 89,6

Junio 3 100,9 98.6 89,6
10 100,9 98.6 89,6

17 100,9 98.6 89,6

24 100,9 98.6 89,6

Julio 1 99,7 98,6 94,0
8 99,7 98,6 96,3

15 106,7 105,5 1032

22 106,7 . 105,5 1032

29 1115 112,83 110,3 107,9

Agosto 5 120,1 1252 120,1 1252
12 123,9 124,9 123,9 127,8

19 125.2 126,2 127,8 133,0

26 127.8 128,4 129,1 133,0

Setiembre 2 1357 136,1 135,7 138,4
9 137.0 1374 137,0 138,4

16 146.6 148,4 149,4 149,4

23 155,1 156,3 155,1 149,4

30 158.0 159,7 155,1 1494

Octubre i 158,0 169,4 155,1 149,4
14 1580 169,5 155;1 149,4

21 158,0 179,2 155,1 149,4

28 158,0 179.0 155,1 149,4

Noviembre gl 158,0 185,3 155,1 149,4
11 158,0 185,1 155,1 149,4

18 158,0 184,8 1551 1494

25 1580 184.2 1551 1494

Diciembre 2 150,0 184,5 155,1 149,4
9 158,0 183,5 155,1 1494

16 158,0 182,0 155,1 1494

23 158,0 182,8 155,1 1494

30 158,0 182,7 155,1 1494
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INGRESOS, EGRESOS, DEFICIT Y FINANCIAMIENTO
DEL TESORO NACIONAL

Monto i Estructura
CONCEPTO ,
1976 | 1977 | 1976 1977
(En millones de $§) (En %)

TIETES0S © o oo vt 366.121 1.300.264 415 68,7
a) Corrientes . ......oitiri i s 390.394 1.271.484 40,9 67,2
— Impuesto al valor agregado ................. 79.732 277.999 8,4 14,7

— Impuesto a las ganancias ................... 38.371 163.157 4,0 8,6

— Derechos sobre comercio exterior ............ 143.460 247.994 15,0 13,1

e OO + e 128.831 582.834 13,5 30,8

b)) Otros Ingresos) .z v v e 5.727 28.780 0,6 15
EIS0S .« . vt e ess e e e e e 953.963 1.891.843 100,0 100,0
8) COHENYES . .\ evr s e et 799.482 1.533.424 83,8 81,0
— Empresas del Estado ....................... 142,020 215,920 14,9 11,4

L 0. = ¢ J P 657.462 1.317.504 68,9 69,6

b)) OO0 BETES08" = 2t v, i HTR R S SRR 154.481 358.418 16,2 18,9
DesequiliBrio . ..o v 557.842 591.579 58,5 31,3
Incremento de libramientos impagos . ................. 32.315 121.368 3.4 6.4
INHOIL: (ovi smaramiaraass i o 57| SoIaiRsaers Foat e R e 590.157 712,947 61,9 37,7
Usoidel! crodtoi Net0 it s sieieis st i aere e, 158.593 —90.275 16,6 — 4.8
L TIMEINN. we et S e o e e e sttt otat e i e e 127.278 — 98.218 13,3 —52
— BXEOETIO -« iiieeiesiits aisinisaia aie sin siaraieintsiatoie ae) sis asaaaiare 31.315 7.943 3,3 04
Incremento de libramientos impagos . ................. 32.315 121.368 34 6,4
BiGREAL iz o0 56 o a5 0T, o e SR A Raals O, 0 5, SR 253.021 311.571 26,5 16,5
Otras fuentes (1) . .o ceweeieima simmimeisimne oo s ss imiaiaess 146.228 370.283 15,3 196

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

| Sector

FIN DE Total
, Privado | Oficial
(En millones de (% sobre (En millones de (% sobre
$ corrientes) el total) $ corrientes) el total)
1973 114.864 73.000 63,6 41.864 36,4
1974 188.766 113.793 60.3 74.973 39,7
1975 528.720 287.947 54,5 240.773 43,5
1976 1.892.179 1.210.559 64,0 681.620 36,0
1977 6.285.448 4.366.272 69,5 1.919.176 30,5
BENCTO o cimsgen i 54 i ey 2,051.694 1.292 816 63,0 758.878 37,0
FEBYOr0: . s itats 55 a5 weraitn 2,220.356 1.394.015 62,8 826.341 37,2
Marzo c.. . e 2.437.843 1.530.777 62,8 907.066 37.2
Abril ... ..., 2.723.964 1.699.779 62,4 1.024.185 37,6
Mayo .......cociuinniin.. 3.102.565 1.954.375 63,0 1.148.190 37.0
Junio . ... ... ... ..., 3.572.408 2.282.339 63,9 1.290.069 36,1
Julio ... .. ... .. ... .. ...... 4.051.503 2,589.150 63,9 1.462.353 36,1
AFORD ©iios o v aiaiiess 5 SR A ale 4.465.744 2,940,610 65,8 1.525.134 34,2
Setiemnbre: . cossnanas s vee. 4.832.289 3.308.111 68,5 1.524,178 31,5
OtObre et 55 5 i e 5.260.240 3.665.006 69,7 1.595.234 30,3
Noviembre ................. 5.842.013 4.048.583 69.3 1.793.430 30,7
Diciembre .................. 6.285.448 4,366.272 69,5 1.919.176 30,5

(1) Incluye el Banco Central de la Reptblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, hipotecarios, de inversién y cajas de ahorro.

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO

(En términos reales)

Sector

PROMEDIO DEL PERIODO Total
Privado Oficial
(En millones de § de 1960)
1973 3.908,6 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
1977 3.281,0 2.146,9 1.133,7
ENero . .....cciiiiiiiiiie i in e e, 2.652,6 1.684,3 968.3
Febrero ... ....... ... . . 2.685,2 1.689.0 996,2
Marzo ............ B S O B OB O L DI G0 & 2.816,8 1.768,5 1.048,3
Abril ... - 2.950.5 1.847.0 1.103,5
Mayo ...... e et Sims AR R | S35 3.131,1 1.963,1 1.168,0
Junio . ... . 3.362,6 2.133,3 1.2293
Julio . .. 3.635,2 2.322.8 1.312,4
AGOBED i <o e s S TR S S R To % 3.610,2 2.3426 1.267.6
L L e 3.675.4 2.467,2 1.206,2
CICEIDE, 5 iceve mrovsrann s S W SR e s 3.513,5 2.425.5 1.086,0
Noviembre . .. ooaves oo cosnnms o, R T . 3.581,2 2.488,5 1.092,7
Dcientie e mnnsss 0 0 s T s s s e 3.757,8 2.631.4 11254

NOTA: Las cifras mensuales son promedios geométricos v las anuales son promedios simples de las cifras mensuales. En algunos casos el
total no coincide cou la suma de los parciales por razones metodologicas.



DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacion neta de valores

A fin de:
DENOMINACION Sy 1077
Mill, de Particip. Mill. de Particip.
$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)
T otakf GGOMBIAN] -« Do inoemors | iise s ke renipese it atote e =belast oI o 712.546,1 100,0 1.416.964,6 100,0
Laxgo. DIAZO! o iooiiiininne Sial lbmceiiiBie 55 oy e a5 0 e 376 ST 00 3 405.911,6 57,0 937.776,4 66,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1968 - 0,25 % .. 235.8 = 232 6 o
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Junta Nacional :
de GEanos!— 025 T crinrivate aom) i emyogensiyissol siosets, 2 isisrass 286,8 _ 283,1 =
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Banco Nacional
de: Desarrollo: == Q.20/% .05 va i somnmnseas el s 25.000,0 8,5 25.000.0 1,8
Bono de Saneamiento Bancario - 025 % .............. 263,8 = 260,9 =
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1970 - 0,70% .. 3.981.9 0.6 3.9799 03
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1971 - 0,70 % .. 2.450,1 0,4 2,448.8 0.2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1972 - 0,70 % .. 2.853,7 0,4 2.852,2 0,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1973 - 0,70 % .. 3.450,5 0.5 3.4487 0,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1975 - 2 % .. 48.941. 4 6,9 48.776,1 35
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1975 N° 2 - 2 % 55.479,6 7.8 55.292.3 3,9
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Junta Nacional
de Cranos 1975 = 2% . .o vvwmp oot sioss s i o doaaises 1.360,1 02 1.355.5 0,1
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1976 - 2% .. 88.541,1 124 §8.248,9 6.2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1976 N? 2 - 2 % 145.200,7 20,4 144.721,5 10,2
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Banco Nacional de
Desamollo = 0.25/%: = 5 tejiiav s oalaisisis sisisis sstasisiess o — - 19.910,0 1.4
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - Caja Nacional de
Ahorro ¥ Seguro =025 % .iieeiis e eresreannans = — 17.703.8 13
Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1977 - 025 % .. — — 490.020,6 34,6
Bono Representativo - 3% ..............cieinan. ) 126,1 = 123,9 =
Obligaciones de Previsién Social - 4% vy 5% -......... 21,8 — 21,8 —
Valores Nacionales Ajustables - 7% .....ovvvveeeonn. 23.991,5 3.4 30.927.9 22
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras - 7% .. 3.081,5 0.4 1.706,6 0,1
Bonos de Plan de Inversion y Capitalizacién - 8% ... .. 244,9 = 2450 e
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo - 8 % . ... 393,9 0.1 210,1 —
CIELOB! 2asorottsyetosnteroel <rmimssl ohs Sa SARSETEENS SRVSLS e Shelshaigtotersiorste) v 6,4 — 6,2 =
Plazo ntermedio ........oucouieereeeiaeiiiiinnareeens 2.142.4 0.3 52 _
Bonos Nacionales para Obras Piiblicas - Fondo Nacional
de Inversiones - 35 %, 40 % ............ooiiiinnn 2.142.4 0,3 5.2 —
COLt0 PIABO . iccinin vaieis o viuinioin it misssiniainiataislers dia s1e 513 wie)raleis 304.492.1 42,7 479.183,0 33,8
Letras de Tesoreria de la Nacién ............ e 264.324,7 37,1 474.070,9 33,5
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias - 0,75 % .. 4472 = = —
Bono Ceneral de Ahorro Ajustable (1) ................ 18.362,9 2.6 3.609,8 0.2
Bono de Inversiones del Comercio Exterior ........... 21.357,3 3,0 518,9 =
Bono de Regularizacién ...........ocoviiiiiniannns — - 983,4 0,1

(1) Su inclusién en el corto plazo obedece a que, s5i bien el Bono posee una vida de 10 afios, las imposiciones que lo integran son fundamental-
mente a 1 afio de plazo. La cifra consignada es provisional.

NOTA: Por razones metodolbgicas las cifras del presente cuadro pueden diferir de las consignadas en el balance de pagos en virtud, prinei-
palmente, del distinto tratamiento dado a los ajustes de valuacién en términos de la moneda de cuenta y a los intereses corridos.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
CONCEPTO Difereneias
1976 l 1977 1976 1977
(En millones de $ v/n.) (En %)
Cajas de previsién social ..................... 207,7 207,7 — - = =
Reparticiones nacionales ..................... 9.385,5 53.957 4 44,5719 4749 1,0 2.8
Banco Central de la Repubhca Argentma ...... 388.771,8  945.475.7 556.703,9 143,2 425 50,2
Otros bancos oficiales ...... e 1.675,6  152.566,8 150.891,2 9.005,2 0,2 8,1
Bancos PEIHCRIRTEN: | i o e amins e 4o 6.104,4 28.081,1 21.976,7 360,0 0,7 1.5
Compaiiias de seguros y capitalizacién ......... 558,0 1.389,6 831,68 149,0 0,1 0,1
(NT0s IDVETOTES: & i b Sdamieien & Seasaes 508.,778,9  702.104,5 195.325,6 38,5 55,5 87,3
—idel pals ... s e (305.843,1) (235.286,3) (—70.556,8) (—23,1) (83,5) (12,5)
—del exterior . ....... i i (200.935,8) (466.818,2) (265.882,4)  (132,3) (22,0) (24,8)
TORRNE oo o s T S s e 913.481,9 1.883.782,8 970.300,9 106,2 100,0 100,0
DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacion neta por sectores de inversién
A fin de
SECTORES 1976 1977

Mill. de Particip. Mill. de Particip.

$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)

Total General: ....................vriunirn.. 712.546,1 100,0 1.416.964,6 100,0

Cajas nacionales de previsién social .......... 207,17 = 207,7 -

Reparticiones nacionales ..................... 9.385,5 1,3 53.957,4 38
Banco Central de la Repiblica Argentina ...... 388.771,8 54,6 945.475,7 66,7

Otros bancos oficiales ....................... 1.675,6 02 152.566,8 10,8
Bancos, particulares! naranns oo e oo 6.104,4 0, 9 28.081,1 2.0
Compaiias de seguros y capitalizaciém ........ 558,0 0,1 1.389,8 0,1

Y08 IMVETDOTES . -oiieiliion e vEisaaeieie sh i sis 305.843,1 429 235.286,3 16 6
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulacion neta de valores

En circu- s ; En circu-
. E C - - i
VALORES aciln o g5 o pra o ctda o
1976 1977 1977 de 1977 T
(En millones de délares)
Total General: ......... ... it 7254 156.,0 218,9 1443 783,2
L T 1 S T T iy O e 261,3 43,5 62,4 69,6 254,1
Letras Especiales (Cia. Anglo Argentina de Tranvias v
GATAB)] Fulsiirervtoitabomnsts srs sty ssIsgstpsmmaice ol o e | oSG ES G el 43 _ 0,8 (1) 14 3.7
Empréstito Externo de la Reptblica Argentina 1967/79
TEOE. i i sty snelosana it 6 |SEavr S Tovatgere. 4% | 5" SEm w8 10,8 — 14(1) 4.8 7.4
Empréstito Externo de la Repiblica Argentina 1968/78
T o wetitiiatiiine i e 105 ' 0,9 (1) 5,6 58
Empréstito Externo de la Reptiblica Argentina 1970/85
T2 To i e S e sl S e e ) s S 14,8 - 6,6 (1) 2.0 19,4
Empréstito Externo de la Republica Argentina 1969/79
B o e T St | e T 12,7 = 5,1 (1) 5,9 11,9
Titulos Externos de la Reptiblica Argentina. con tasa de
interés variable, 1970/77, Ley N© 18.807 ,.......... 20,0 - = 20,0 _
Préstamo Externo Decreto N? 1.702/74 .............. 100,0 o = 18,2 81,8
Préstamo Externo Decreto N® 941/74 ................ 88,2 oo - 117 76,5
Empréstito Externo de la Reptiblica Argentina 1977/84 .. = 43,5 47,6 = 476
Aplazo intermedio ........... ... .o iiiiiiiiii i, 464,1 50,0 94,0 74,7 466,6
Titulos Externos de la Rep. Argentina, con tasa de inte- ' !
rés variable, 1971/76, Ley N° 19.175 ............. 5.0 _ _ 5,0 _
Bonos Externos 1972 - Ley N° 19686 ............... 11,9 — I 11.9 _
Bonos Externos 1972 - 2% Serie Ley N? 19686 ........ 12,0 - == 12.0 _
Bonos Externos 1973 - Ley N° 19.686 . s i B 24,2 — = 16,2 8,0
Bonos Externos 1974 - Decreto N° 1076/74 .......... 70,0 — — 28,0 42,0
Bonos Externos 1975 - Decreto N@ 2.549/75 .......... 200,0 — — - 200,0
Empréstito Externo - Ley N? 19.711 ................ 16 - — 16 -
Bonos Externos 1976 - Decreto N® 1.229/76 .......... 139,4 5 60,6 - 200.0
Bonos Externos 1977 - Decreto N° 2.043/77 .......... = 50,0 33,4 - 16,6
A OO DIAZO .« oo oivninne s s s s raia el sy 6 e sl e - 62,5 62,5 62,5
Letras de Tesoreria (emitidas en délares) ............ - 62,5 62,5 = 62,5

(1) Estos incrementos se deben a la devaluacién del dolar, con respecto a las monedas en que fucron 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 1976 1977

(En miles de $ v/n.)

1. En el mercado bursatil . ............... . oo 7.217.007 31.452.879
1. De empresas cuyas acciones se cotizan en Bolsa .... 7.211.507 31.452.879
Para colocar privadamente(!) .................... 1501121 4.409.827
Fn pago de dividendos .. .......ooooniiiiin s 4.883.842 8.762.204
Por capitalizacién de reservas ..............o..... 134.170 625.510
Por gratificacién al personal y honorarios al Directorio - =
Por capitalizacién revaliio contable Ley N° 15.272 .. 1.026 533
Por capitalizacién revalio contable Ley N° 17.335 .. 5.607 3.335
Por capitalizacién revalio contahle Ley N9 19.742 .. 6877.113 16.896.639
Por otros revalfios . ....cceocvriescaanipornarsans 1.430 =
Por canje de aCCIONES ... ...c.vooricnnneunes 7.198 8
NETROB| courei el i imiessimaten e e o SRRy 3o DENFIMTIR R i . 754.823
9. De empresas cuyas acciones se incorporan a la Bolsa . . 5.500 —
II. En el mercado extrabursatil ... ............oooooennn 1.421.047 (2) 336.277 (3)
TIT . STOtRl ) o cicts oot fa i siehmirsoieiaiohe)se kit v (E ki) 2 SA=TS 8.638.054 31.789.156

(1) Incluye las emisicnes de preferencias de los accionistas. (2) $ 53.932 en concepto de revalios;
$ '1.848 por pago de dividendos, $ 3.334 por varios v $ 361.932 por suscripciones. (%) 8 .1._222 en
concepto de revaltios; § 272.309 por suscripciones; $ 52.148 por varios y § 10.596 por pago de dividendos.

FUENTE: Comisién Nacional de Valores.

INDICE DE PRECIOS BURSATIL
Base: cierre del 29.12.66:1

AL ULTIMO DIA DE: Indice (1)

1975 76,120

1976 1.053,491

1977 211,152

FOIm| i Sis) o) eramesspans i S95) Seiehe el sinksie | ssskoneisussminds 962,182
FOhrero v oo et ieanane i seielassataassiats vl bt shjeoetsasioss 1.131,704
WIATZO! & 50 e 5 o) 958 ST e R alatons e ahie| K f7 8T e s i 1.515,192
AR L o e s S aS e | 4k RSy 458 s 1.210,133
MEBYO 15 on iR e 25 0 9w ieieteteisustst o o£alsiaf s iioknio i iniais 1.447,188
TONE0: 5.0 S0 i G S5 i et ST e ske ) o1 st 1.057,712
JUHO oo mnie v s B eiai o s S e e oy sl el 964,852
AQOSLO] o3 i o T Sl i ehe e seta s s s e 597,959
SAEINDTe: & o5 o 507 (Eiolahsy Vi) ohe| Aoy (o e o e i sisiese 664,087
OPIDTE: - .5 S S sim vl I 75 < A3sssasnie: v%e] e oae5ke 473,064
NOVIEINDEE " /57 55, sraislais siavers S5t sociurmiatsns. sha) ok i eronsigvan e 499,941
DICIemIBYe: .o i i ieete s g i) o) suzeieligs w0 sierolaynisiareiain 211,152

(1) Representa el promedio ponderado de los prectos de la totalidad de acciones negociadas en el dia, rela-
tivo a la fecha base.

FUENTE: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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SECTOR EXTERNO

Balance de pagos - Afios 1973/77
Balance de pagos de 1977 - Resumen
Tablas complementarias:
9. Fletes y seguros sobre embarques internacionales
3. Transportes diversos
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
7. Servicios diversos
10. Privado a largo plazo
11. Privado a corto plazo
12. Gobiernos locales
13. Gobierno Nacional
14. Autoridades monectarias
14. Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos
15. Entidades bancarias diversas
Composicién de las exportaciones de mercancias
Composicién de las importaciones de mercancias
Intercambio comercial argentino
Fuentes y usos de las reservas internacionales del
Banco Central de la Repiblica Argentina
Reservas internacionales
Deuda externa al 31.12.77
Deuda externa al 31.12.77 (obligaciones efectivamente
contraidas)
Cotizacién del délar estadounidense en el mercado
libre de cambios durante 1977
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139
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BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1973 | 1974 | 1975 1976 1977 (1)
(En millones de ddlares)
I. TRANSACCIONES CORRIENTES ....... 720,7 127,2 —1.284.6 649.6 1.286.9
1. Mercanefas ... ..o 1.036,5 295,8 — 9852 883,1 1.560,0
a) Exportaciones (FOB) ................ 3.266,0 3.930,7 2.961,3 3.916.1 5.660,0
b) Importaciones (CIF) ................. —22295 —36349 —39465 —3.0330 —4.1000
25 SeICIOs! yonris e anh o EETANIRAR Y e — 326,5 — 168,9 — 304,0 — 2520 — 3044
a) Servicios Teales ............vceurrenens 67.9 164,4 125,6 2405 2741
b) Servicios financieros (2) .............. — 3944 — 3333 — 4296 — 4925 — 578,5
3. Transferencias unilaterales ................ 107 0,3 4,6 18,5 31,3
1I. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO COM-
PENSATORIOS B) oo 5: o o2 covisnan vvs sniei 15,0 — 537 191,1 — 3327 1.276,3
1. Sector privado . ......... ... i, 155,3 — 11138 116,8 — 168,4 1.140,6
D) LA PIAZO oo svnirn s osvasueasaane a7 saranavar 4.4 — 50,2 —41.4 - 1217 516,4
b)) Cort DIEZO: ; v oninima s e o on FE 150,9 — 61,6 158,2 — 46,7 6242
05 Sector, pOBIE0. oo ooy ve o5 5y civeieass o 5e o — 98,0 105,5 96,1 - 1132 — 234
a) Gobiernos locales .................... —~T.8 —21 —25 — 3,6 —94
b) Gobierno Nacional ................... — 90,2 107,6 98,6 —109,6 — 14,0
3. Sector bancario ......................... — 423 — 474 —218 —51,1 159,1
Il. ERRORES Y OMISIONES .. ... .. ... .. . .. —45 21,2 ~1,0 —1922 — 84,2
IV. PAGOS INTERNACIONALES (%) ............ 731,2 94,7 — 1.094,5 1247 2.479,0
1. Reservas internacionales (3) ............. 921,0 — 51,3 —791,1 1.192.4 2.226,5
2. Movimientos de capitales compensatorios (8) — 208,4 187,8 — 2969 —1.084,1 261,8
a) Banco Central de la Repiblica Argentina — 163.9 194,4 — 3339 — 848,2 266,8
b): ‘Gobierno: Nacional :: wsoesmn & o ceanss T —445 — 6,6 37,0 — 2359 —5,0
3. Ajustes de valuacin(7?) ..............0.0 18,6 — 418 -85 16,4 —93
(1) Cifras provisionales. (?) Comprende el rubro “Ingresos y egresos provenientes de inversiones”. (*) Egresos (—). (1) Déficit (—).

(%) Disminuciones (—). (%) Ingresos (—). (7) Comprende los ajustes de los rubros IV - 1

y 2. Aumento del activo neto (—).
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BALANCE DE PAGOS DE 1977 (%)

Resumen
PARTIDA Crédito | Débito Saldo
(En millones de délares)
A . "MERCANCIAS Y SERVICIOS ;.. csiaanoisios & vin wimimiars aiaisiste a5 s o s eis aies o 6.848,4 5.592,8 1.2556
T NI B] o i megsmomsos et 55 S5, 5,00, FTARTAA A8 13 WHFETRTREIHS VT 5.660,0 4.1000 1.560,0
2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales ..................ooia 311,0 — 311,0
8. TransSpOrtes CIVETSOS « «e s eevtvssssnennannnnnassosooanssstomtoiiunseesss 9992 2839 —54,7
Aoy VEBIES oo arsiaisys aisitbintviois ateiaiotal sha) shataia sioaisisivse pritisizeting, Sepstiniaisitas S telnbieioieis sl 212,0 175,0 37,0
5. Ingresos y egresos provenientes de iNVEISIONES . ............coveeriirninnians 136,6 7151 —578,5
6. Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas ............... R 176,2 162,9 18,3
S OrvICION (IVETS08 sooenrs “ire sl e viis it Vataalacs Fiala ra'ateIsEa ToteetiaTuouiose  oke | n e e iarmialieio 123,4 1559 —325
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES .........cciiciurcearnancunsntanrnnncas : . 31,3
8. Dol caricter  PrIVAAD = eoiiisaianien o sanm et v 0 ) R A b L D e
9. Gubernamental ...............c.coiuinnn R Sl ORI s K56 MRS
. CAPITAL; Y ORO: MONETARIQ: .. .o co:ive st o ove s vivimioiaiagesieinie siol eansteie oieiaese 583,6 17863 — 1.202,7
10. Privado a largo plazo(8)(4) ... vrint i e 5254 —46,4 5718
11. Privado a corto plazo(3) (%) ....o.ii ittt 346,4 —2224 568,8
19 Cohiornos 10cales | = oo iisn stsiaiiiems <o) =il siess it ariosn  siaise) san) pEbSieTas sfes e 1516 806 —94 - —9,4
18 Gobierno Naciomal(B) i wewies aie i eivimsissmiammns v 2 shtussisie s inisie = % sioi0 s S s sais oo —129 1,1 =140
14. Autoridades TOOMEERTIAS o oviviiisiaiiio s sfe e sisireisias oaotainid Sinikissa a1t 010 w2 i sials o8 — 4852 1.967.2 —2.4024
15. Entidades hancaria® dBVETSas « . «.cioisivan wn simiiiaisesion siansainmioiaiisy R 169,3 86,8 82,5
D. ERRORES Y OMISIONES ......cc.cviiieriacnninnnnan S SRR S AT % 5 — 842

(1) Cifras provisionales. (2) Exportaciones FOB. — Importaciones CIF. (?) Incluye las Empresas del Estado. (4) E‘chluye las entidades ban-
carias. (5) Excluye los movimientos de capitales compensatorios que se imputan en el rubro 14. “Autoridades monetarias™,
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BALANCE DE PAGOS DE 1977 (*) - TABLAS COMPLEMENTARIAS

2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales

PARTIDA | Crédito | Débito | Saldo
(En millones de délares)
S, TOTAL: ottt it e e taaaa oo assasamn 311,0 —_ 311,0
2.1. Fletes  ...oooor i o e 279.1 — 279,1
2025 ISCRUTOS  aveme s o wneransmmuatin s 05 imaeasmimave, s e N — 31,9 == 31,9

3. Transportes diversos

PARTIDA Crédito Débito Saldo

(En millones de délares)

8, TOTALL oot e et e e n s 2292 2839 —547
8.1 PaSAES . oo 66,8 1204 —626
3.2, Fletamentos a plazo ....................... o == 29,0 —29,0
3.3. Gastos portuarios ., ....... JE o . 162,4 125,5 36,9

8.8.1. Petrbleo para bugues .............. Frsllegins . . :
3.3.2. Otros gastos portuarios ........... s g
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
PARTIDA | Crédito | Débito Saldo
(En millones de délares)

9. TOTAL: ... iitimiiinnt i iiiineinnnnn.. iaseraresd 136,6 7151 —578,5
5.1. Utilidades y dividendos ......................... 83 216,4 — 2081
5.2, Intereses .................... 1283 4987 —3704

7. Servicios diversos
PARTIDA Crédito | Débito Saldo
(En millones de délares)

T BOTATS  cosn on voeiangs ouis o aaniiiemaly e G 1234 155,9 —325
Tole Regiliag vins 6 so i ot o i ions & i e 13,9 537 —1398
7.2, COMUSIONES: ..o ccmviecsniers cnsems e en e ennen 34,5 58,8 —243
7.3. Honorarios y gastos de administracién y sueldos . ... 19,3 12,7 6,6
7.4. Comunicaciones ....... O R BOROR Cen o P 18,8 15,1 3,7
00 HMEOE  aiiaraiess s spaiadiim d e siats wie, ssiaies s SHstn stam ettty 36,9 15,6 21.3

(1) Cifras provisionales,
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BALANCE DE PAGOS DE 1977 () - TABLAS COMPLEMENTARIAS

14, Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos

Estado al:

CEPTO
i 81.12,76 31.12.77

(En millones de

délares)
BANBOTCENERAL . oocuous sosmamin v Saumssissames i s 13529 11215
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) . .........covoiionn.. b 0,6
Convenio de crédito con hancos de Canada (Acuerdo ano 1972) .... 2.3 -
Convenio de crédito con bancos de Japén (Acuerdo afio 1972) . ... 6,9 =
Convenio de crédito con bancos europeos (Acuerdo afio 1972) .... 48,2 -
Convenio de crédito con bancos de EE.UU, (Acuerdo afo 1972) .. 33,3 -
Convenio de crédito con bancos de Canadi (Acuerdo afio 1976) ... 66,0 61,2
Convenio de crédito con bancos de Japén (Acuerdo afio 1976) . ... 75,0 75,9
Convenio de crédito con bancos europeos (Acuerdo afio 1976) ... 261,4 255,0
Convenio de crédito con bancos de EE.UU, (Acuerdo afio 1976) ... 500,0 464,3
FMI - Compensacién financiera por fluctuaciones en las exportaciones '
y por facilidades petroleras .............oiiiiiii i, 3436 264,5
Préstamos de bancos del exterior ... ....ovur it e 20,0 —
TESORERIA GENERAL DE LA NACION .......coivvurennnnnnn 4701 475,1
Bonos Externos de la Reptiblica Argentina ................cv... 461,8 4705
Agencia para el Desarrollo Internacional (ADI) ................ 8,3 4,6
15. Entidades bancarias diversas
Segin el Segin el Aumento Movi-
PARTIDA presente estado o disminu- Ajustes miento
estado anterior cién (—) ajustado
(En millones de délares)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ............. 181,2 94,4 86,8 — 86,8
15.1. Posicién contado ..........iiiiiiieiiia... 176,4 40,4 136,0 — 136,0
15.2. Letras de exportaciin .......e.evveunnnnn Ve 48 54,0 — 492 - — 492

PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .............. 300,7 131,4 169,3 - 169,3
153 Bréstamios ot eerm st oo v e o st 300,7 131,4 169,3 - 169,3

15.8.1. Del Banco Interamericano de Desa-
P2 1 0:) 10) RO 1439 1314 12,5 = 12,5
15.8.2. OOS - vvvvvrenrveninneninnnnns 156.8 - 156,8 — 156,8

(1) Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1973 1974 1975 1976 1977 (9)

(En millones de délares)

1. Bienes de capital .................. TR e o 179,4 257,0 299,6 296,4 365,4
2. Bienes de consumo ...................... 1.108,3 1.090,3 6998 1.118,4 1.615,6
8. Bienes de utilizacién intermedia ................ 1.978,3 2.583,4 1.961,9 2.501,3 3.679,0
a) Combustibles y lubricantes .......... 5 S e 5,5 123 14,5 19:5 21’0
b) Otros bienes de utilizacién intermedia ........ 1.972,8 2.571,1 1.047,4 2.481,8 3.658:0
TR <o siire e e s o655 5, 55% 5n +1 B emrmsmimpmimte at e 3.266,0 3.930,7 2.961,3 3.916,1 5.660,0

(1) Cifras provisionales.
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1973 1974 1975 1976 1977 (1)

(En millones de délares)

1. Biensg de canital () .. ccovisnsamig i i Ceatelien 380,2 432,2 562,0 502,9 1.060,0
2. Bienes de consumo (3) .........iiiiiiiiiienann 67,2 134,2 1316 65,5 180,0
3. Bienes de utilizacién intermedia ................ 1.782,1 3.0685 3.252,9 2.464,6 2.860,0
a) Combustibles y lubricantes ............. — 187,6 525,6 515,0 530,8 597.0

b) Otros bienes de utilizacién intermedia ......... 1.614,5 25429 2.737,9 1.933,8 2.263,0
Productos del reino vegetal ..............c.... 155,9 91,4 85,5 96,2 137,0
Alimentos, bebidas y tabaco ................ 18,7 81.8 32,3 23,6 29,0
Productos minerales’ oo o cosrisan cnsiasens ; 43,9 814 122,0 119,8 1250
Productos quimicos ... o eicsiisaassshaiiosas . 291,4 633,3 629,0 504,8 570,0
Elistico ¥ cauchp: .5 5 shmrin i oo s eeraises 74,4 165,8 162,2 1278 130,0
Maderas' = oo e Sk SR st 36,0 98,6 101,4 35,2 50,0

Papel yipasta:de papel. cvvvee o s e 107,6 187,6 183,1 1294 130,0
Teoxtles: 5 sovss .o shcn s b aeean 38,5 78,2 63,5 45,9 45,0
Productos metaltrgicos ............... e 537,2 793,3 984,2 498,2 540,0
Maquinaria y aparatos .............cooo..... 174,6 206,2 202,7 201,6 300,0
TTONSDOTEAI o areinioin oivinioisn ssocnibia nie wim dingiisin,n, sielala’s 71,9 99,5 79,6 84,3 110,0
Instrumental, etc. ......cciiiiiiiiiiiiniannn 13,9 22 4 21,3 15,4 . 250
NATIOR o aieiaroiais ate/misiaio s asainin binhninne) mimjmsnbinraheia b 8 a7 30,5 53,9 61,1 52,1 72,0

TROII] crmom0mo 60 000007000 066D DA e 00 (100 SoiDa 2.229,5 3.634,9 3.946,5 3.033,0 4,100,0

(1) Cifras provisionales. (?) Incluye también algunos elementos que son asimilados a esta categorin de bienes (materiales para construcciones fe-
rroviarias, repuestos y partes para méquinas y equipos para el transporte, etc.). (%) Comprende: alimentos, bebidas, manufacturas de tabaco, con-
fecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria y cosmética, juguetes, articulos para deportes, automobviles, relojes, aparatos de uso do-
méstico, instrumentos musicales y otros de menor importancia.

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

(E'Jom%niqm Estad Resto
ALALC conémica stados Espafi & del
ARO Total Euligfea Taidos spafia Japén H
(E;\ millones de doélares)
EXPORTACIONES
1973 3.266,0 797,1 1.312,6 252,9 102,2 1349 666,3
1974 3.930,7 9294 1.326,1 319,0 139,86 1786 1.038,0
1975 2.961,3 755,5 855,2 189,9 152,8 136,1 871,8
1976 3.916,1 1.030,9 1.269,0 270,2 155,8 209.2 981,0
11 meses 1977 (2) 5.199.6 1.239,6 1.652,5 3306 252,2 2993 1.425,4
IMPORTACIONES
1973 2.229,5 435,8 668,9 476,7 21,9 256,5 369,7
1974 3.634,9 789,6 991,3 610,6 425 391,6 809,3
1975 3.946,5 903,4 1.083,4 638,2 38,6 493,6 789,3
1976 3.033,0 812,9 829,2 536,9 25,8 250,0 578,2
11 meses 1977 (2) 3.768,4 868,4 1.004,6 697,6 108,3 3179 766,6
SALDO
1973 1.036,5 361,3 643,7 —2238 80,3 —121,6 296,6
1974 295,8 139.8 3348 —29186 97,1 —2130 2287
1975 — 985,2 — 147.9 — 2282 —4483 1142 —-357,5 82,5
1976 883,1 218,0 4398 —266,7 130,0 — 40,8 402,8
11 meses 1977 (2) 1.436,2 371,2 6479 —3670 143,9 —1886 658,8
(En %)
EXPORTACIONES
1973 100,0 24,4 40,2 7.8 3,1 41 20,4
1974 100,0 23,7 38,7 81 3,6 45 26,4
1975 100,0 255 28,9 6,4 5,2 4.6 29,4
1976 100,0 26,3 32,4 6,9 4.0 5.3 25,1
11 meses 1977 (2) 100,0 23,8 31,8 6,3 49 5.8 27,4
IMPORTACIONES
1973 100,0 19,5 30,0 214 1,0 11,5 186,
1974 100,0 21.7 278 16.8 1.2 108 22,2
1975 1000 22.9 274 16.2 1,0 125 20,0
1976 100,0 26,8 278 17.7 0,9 8.2 19,1
11 meses 1977 (2) 100,0 23,1 26,7 185 2,9 8.4 20,4

(2 Incluye a Reino Unido, Dinamarca e Irlanda,

1.1.1973.
FUENTE:

(?) Cifras provisionales.
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

cuyo ingreso a la Comunidad Econémica Europea se oper el
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO

, 1973 . 1974

1975

1976 ’ 1977

I. RESERVAS, al principio del perfodo

(En millones de délares)

....................... 529,0 1.412.4 1.340,8 617,7 1.771,9
II. FUENTES ..
T I 7 ot A I N aares LT84 1.654,6 2.22 . 324,
Compras netas a entidades autorizadas para operar en cambios .. 960,8 - EF . 18:1-’7 gggég
Compras a organismos oficiales de comercializacién Y, — 906,2 1.057,6 961,7 86,3
Cobrtos_uetos de convenios de pagos y otros créditos sobre el ' , : J
exterior ......

. N osesiviniile ot o 1915 421 - — 3209
Créditos al Banco Central de la Reptiblica Argentina . ......... 2483 38,1 7118 1.663,5 56,7
Créditos al Gobiemo Nacional .................. S 1274 8204 924 8152 1793
Cred1t93 a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros or- ’ ’ ,

ganismos del Estado ..................cco.iiiiil.., 1240 161,7 202,9 146,5 2172
Derechos especiales de giro .........ccvveuiuunnnnnnnn ... = — - = —]
Ingresos diversos ...............eueuuumunneanininn, 82,7 186,1 164,2 97,8 162,7

.. USO8 ot REETE TR PP T 43 Atr ik iata e it et s O SR o 851,3 1.726,2 2.951,8 2.030,5 1.233,8
Ventas netas a entidades autorizadas para operar en cambios - 736,6  1.740,5 1817 -
Pagos netos de convenios de DAZOS +...overeririrnnnnnn... - — 205,2 66,5 =
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) ............ 691,0 891,0 8656 15541 10713

del Banco Central de la Reptiblica Argentina .............. 94,0 256,4 395,6 863,4 398,7

—con el FMI y Tesorerfa de los Estados Unidos ............ — 134,1 8,9 93,1 149,0

—con los bancos de Europa, Estados Unidos y otros paises .. 64,0 112,2 346,3 739,2 249,1

=SIORTOB > o ave s iutararaiiiagiian) v o siesra s e e e e e e A AT 30,0 10,1 40,4 31,1 0,6

del Gobterno Naciomal < uomeiom o i v mesmasense o 0 311,2 810,7 162,7 1812 200,9

de empresas y reparticiones del Estado .................. 985,8 323,9 307,3 509,5 4717
Aportes a organismos internacionales ....................... = 3,0 8,5 4,6 8.6
CtRs 'OPErACIONES . o s s nais i sn & SoA T Al S £ 4% ot 160,3 95,6 132,0 273,6 153,9

IV. RESERVAS, al fin del periodo ............................. 14124 13408 617,7 1.771.9 3.862,4
(1) Capltal e intereses.
RESERVAS INTERNACIONALES
CONCEPTO 1973 1974 1975 1976 1977

Oro
Divisas

Pasivas
Colocaciones realizables en divisas
Fondo Monetario Intermacional - Posicién de reservas
Derechos especiales de giro

ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS ...

1.462,3 14110
14124 1.340.8
168,7 1687
83,6 29,8
94,6 28,9
107,8 1845
—132 —1056
9848  997,9
e 13,7
80,7 1018
49,9 70,2

(En millones de délares a fin de periodo)

619,9
617,7

1687
23,9
161,3
2216
— 60,3
9929

40,9
2.2

1.812,3
1.771,9

168,7
206,8
158,8
330,8
—172,0
1.146,9

90,7
40,4

4.038.8
3.862,4

176,7
47,9
533,4
5519
— 18,5
3.015,5

88,9
176,4
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DEUDA EXTERNA AL 81.12.77 (1)

Vencimientos
GO NEEPRPTO Total
. 1982
1978 1979 1980 1981 y mis
(En millones de délares)
TOTAT S onhinres sioaeloh o ot aeis B T —— 11.761,2 41758 L7175 1.501,5 1.005,0 3.361,4
Sector PODIICO i viieloiusrri i ianesest imsmanisie ain) simises 8.126,7 24247 1.143,7 1.245.7 849,2 2.463,4
Servicios gubernamentales . .............0k 2.810,5 522 8 445,4 4259 323,2 1.093,2
Empresas del Estado ............cooinn 1.428.6 327,5 172,5 160,9 137,0 630,7
Sociedades con participacién del Estado . .... 2.453,5 1.094.8 230,5 233,3 207,9 687,0
15 E e a T A o A A e e G O 1.434,1 479,6 295,3 4256 181,1 52,5
BERA ot it reaitienie sisle e Taias a8 SaHasor 1.271,2 458,8 2642 395,6 152,68 —
Otros bancos oficiales .................. 162,9 20,8 81,1 30,0 28,5 52,5
Sector privado’ o oo o Sas e el arasaeie 3.634,5 1.751,1 573,8 255,8 155,8 898,0
TmPOXtaclOnes .. o siessiamisinii s sl sermismcis 1.393,1 867,0 185,4 126,6 85,7 1284
i e e e T 1.719,2 863,7 376,3 119,8 62,7 296,7
Otros cONCEPtOS ... .ccveensnnercanssaesss 522,2 20,4 12,1 9,4 7,4 4729

Q)] Cifgas provisionales sujetas a ajustes. Comprende la totalidad de lis compromisos en concepto de capital, hayan tenido o no principio de
ejecuciom.

DEUDA EXTERNA AL 31.12.77 ()
OBLIGACIONES EFECTIVAMENTE CONTRAIDAS

Vencimientos
CONCEPTO Total
- 1982
\ 1978 l 1979 I 1980 I 1981 3 ks
(En millones de ddlares)
FTOTALL oot i it siaia) os cisisgomeiss sa vim “risimiaiae 9.678,2 4.008,1 1.503,4 1.2452 756,0 2.165,5
Sector publico ......... A B SO 6.043,7 2,257,0 929,6 989,4 600,2 1.267,5
Servicios gubernamentales ................ 1.790,5 4586 3444 2910 1957 500,8
Empresas Al Estado) - omimmio s cmsimgareyamo o 848,3 276,6 117.8 100,3 73,1 280,5
Sociedades con participacién del Estado ... .. 1.972,3 1,042,8 1725 173,0 150,3 433,7
BAINOOE T ariraisre e | 5hetinraemsssre s Somssi Dottt e | 555 o4 1.432.,6 479.0 294,9 49251 181,1 52,5
BCRA e o PR RREEEEC TR TPPRPRPRPERR 1.271,2 458,8 264,2 395,6 152.6 =
Otroe bancos obiciales’ oo ea v 161,4 20,2 30,7 29,5 28,5 52,5
Sectoyrpuivado o0 Sl seain s S sn b 3.634,5 1.751,1 573,8 255,8 155,8 895,0
Imrpoxtaciones ........................... 1.393,1 867,0 1854 126,6 85,7 128,4
PIESEATIOS  crer fovenst siyssanssausetsdsn vt exaiosTosireiate | o) 2tk 1.719,2 863,7 376,3 119,8 62,7 296,7
(HT08 'CONDLEDROR s cvs s rotraarerarsyves | 7 s el mi avayess | o7 ¢ 5222 20,4 12,1 9.4 7.4 472,9

(1) Cifras provisionales sujetas a ajustes. Comprende tnicamente la deuda efectiva, en conce i i
> pto de capital, es decir no se han -
deracién préstamos no desembolsados o contratos de importacién que no han tenido principio de l;jec:t’lcitfm. ° foiploia. o
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN EL
MERCADO LIBRE DE CAMBIOS DURANTE 1977

— Promedio de los tipos vendedores (*) —

MES

Pesos por délar
estadounidense

Fehraro: = sermis o on % i o8 75t i 578 85 oo Bl i Fns

Marzo ..o

APOSI0! 2 s 25 50 SR REER B T TSR S e
Setiembre . ...
ODCHBIE! o vsvreniom <ismmimie v = s ety
Noviembie o o om0 caeaien 56 o i s rrsichas ¥ o

Diciembre .........cvuuiemmii e

286,62
304,75
327,78
347,32
365,14
383,71
405,00
427,71
457,27
495,38
538,00
580,00

(1) Cotizaciones contado del Banco de la Nacién Argentina.



ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

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
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PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
In i
EERODG P’{f,‘i‘éﬁ"’ Importaciones Total Consumo ;:ll;::l ! Exportaciones Total
interno interna
(En millones de $ a precios de 1960)

1974 18.874 1.785 20.659 15.045 4.047 1.567 20.659

1975 18.626 1.845 20.471 15,422 8.755 1.295 20.471

1976 18.086 1.437 19.522 14.127 3.575 1.821 19,522

1977 18.933 1.809 20.742 13.695 4.528 2.720 20.742

(Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior)

1974 6,5 20,8 7.6 9,6 8,9 -03 76

1975 —-13 3,4 — 0,9 2.5 — 7.2 — 174 —0,9

1976 —29 — 221 — 406 — 8,4 — 48 40,6 — 4.6

1977 4,7 25,9 6,2 —3,1 21,1 494 6,2

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNQ
A PRECIOS CONSTANTES DE 1960
Variacién porcentual con respecto
CONCEPTO al mismo periodo del afio anterior

1974 l 1975 1976 l 1977
1. Agricultura, caza, silvicultura y pesca ............uuuven.. 6,2 —3,5 3,4 6.6
2. Explotacién de minas y canteras ........................ 2.9 — 4,6 19 10,1
3. Industrias manufactureras . .. ......... ...t 6,1 —28 —45 4,2
4. |Electricidad, Sag ¥REUR o caiswen s sk v o bt 6,5 6.4 34 5,0
o= EonSTUCCHIN  Jossiennn e s s A R e e e 12,2 - 9.6 —141 13,7
6. Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles 9,8 —1.3 —-59 6,6
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones ............ 4.4 —-19 —43 6,0
8. Establecimientos financieros, seguros y bienes mmuebles st 5,6 6,6 3,5 0,2
9. Servicios comunales, sociales y personales ............... . 3,8 4.9 0,2 -04
TORAL c.roiero ixorotisiranoosse i o siasi o s sat et atalonssa) s | otsloiesd g taers renerats 6,5 —-13 —29 47
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EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION

AGROPECUARIA

Variacién porcentual con respecto

SECTOR al mismo periodo del afio anterior

1974 ' 1975 1976 l 1977

1. Agricultura y caza ........... .. ... 6,2 —3,5
a) Agrario .. o ostus s b fab e R BTB - 5:0 :liﬁ g,z
Cerea_les s T e S —120 —-55 10,6 7’2
Forra]_eras I e Ly 11 - 134 43 14.3
Oleaginosas .................. 6,3 —34 235 32,9
Cultivos industriales ........... 122 —21 0.6 —07
Frutas y flores ................ 418 —23 45 7,7
Hortalizas y legumbres . . . ... ... 166 —45 =170 102
b) Pecuario .................... 39 = 6.2 45
Ganado vacuno ............... 3’3 06 7,7 85
Ganado ovino ................ —03 —107 15,1 — 16,2
Ganado porcing ............... 161 —_212 13,4 —59
Gauado equino y caprino ....... =10 ) =% =10
Lana ......cooivivevnnnnnnn.. - 086 -13 3,1 —0,7
Lecht? ....................... = 6,2 2,0 — 5,0
Granja LR TPy 11,9 6,7 — 5.3 0,9
¢) Construcciones agropecuarias (1) 37T — 18,8 -71 —-5,1
A Gaza) <o i i R 2.0
2. Silvicultura y extraccién de madera . 2,0 40 4,0 3.0
R L e e R 4.9 —3.5 34,4 26,4
Total:  ....oviennereannnnns s 6.2 =88 3.4 6.6

(*) 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
1074 | 1975 | 1078 1977
1. :Blenies durables. .....iivieiasiie sie cnimmieieimismpeye 6,6 — 05 -7.6 9.8
Industria de la madera y productes de la
madera incluidos muebles ............... 4,9 —12,6 =278 =115
Fabrieacién de productos minerales no me-
talicos exceptuando los derivados del petréleo
v del carbfn «zini vs svamian SR W SR 4,7 0,6 —-4,5 —05
Industrias metélicas bésicas .............. 8,7 -19 —24.1 14,6
Fabricacién de productos metélicos, maqui-
narie ¥y eQUIPOS ..oveceoraocnransaeoons 6,5 —-79 —338 109
. Bienes no durables .................... 5.7 0,4 —2,0 —0,1
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ... 58 -11 0,3 —3,6
Textiles, prendas de vestir e industria del
CBTON v jesscize in | sralmiiiavesemmionherits ok | aresmisto oo 115 4,5 —46 — 6,0
Fabricacién de papel y productos de papel;
imprentas y editoriales .................. 8,7 -09 -73 83
Fabricacién de sustancias quimicas y de
productos quimicos, derivados del petréleo y
del carbén, de caucho y plisticos ......... 2.6 : =0l 5,0
Otras industrias manufactureras ........... 0,2 —34 —34 24
T P, 6,1 _28 —45 42




PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Precios al por mayor

Preci
PERIODO RO CCnaTion No ;;g;%:f:;:slrios re;a:i\?:s
(Indice base 1960 : 100)
1978 ..o 2.373,0 1.980,8 119.8
1974 . oo 2.610,4 2.458,7 106,4
L P 6.393,7 7.573,3 84,4
1976 . oo 40.253,4 43,107,3 93,4
L i 106.109,6 106.451,8 99,7
1977

BN it i cnasiss s o srvsimiaas 72.949,4 71.367,2 102,2
Febrero & it s i, coies 77.098,8 76.810,7 100,4
METZ0) onamaacrniner: S SshETm e 79.280,0 78.919,1 100,5
e | §2.950,3 82.760,6 100,2
MAVO. e vner et s aeg 90.978,2 87.182,4 1044
JOO s o mnn am s o e 98.015,4 93,231,8 105,1
R i T P 102.702,7 98.790,7 104,0
ABOSEO: wicvvmarams an o 8 S o 115.782,4 112.829,5 102,6
SeHembBre . i v oot i o e eeels 121.348,2 122.251,2 © 993
Oetbre == i 5 Se e s e 137.652,4 140.268,9 98.1
Noviembre ..................0.... 145.607,6 152.760,3 95,3
Diciembre ..............cc.u... 148.949.4 160.299,2 92,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

VARIACIONES DE PRECIOS
. Preci
Precios al por mayor al conicuig-fidor el
PERIODO No agropecuarios d‘gec?:to
Nivel Ni .
ge;::al Nacio- Impor- gez:::il Sokstrcelan
nales tados

(Variacién porcentual con respecto al periodo anterior)

I L 7 {2 50,0 53,3 62,8 60,3 72,2
1 127 - LTI — 20,0 23,9 36,9 243 38,8
| 5! (- SRS — 1924 208,6 257,5 182,8 251,5
YO8 vsniis sararasavarazanys v 4990 469,2 690,4 4441 360,6
LITT evmilhismres v rvassas 149,4 146,9 126,2 176,0 97,4
(Variacién porcentual de cada mes con respecto
al inmediato anterior)
1977
Enert nnamsansssg s 13,8 144 12.1 8,0 10,4
Febrero s v oo 7,0 7,6 6,7 8.3 4,7
T 3.9 2.7 17,6 7,5 13,2
AL cin s e o 57 49 15,7 6,0 4,0
Mavo! scmnrsasmesi o 2o 6.3 53 3,5 6,5 14
Jinio onirenssenan o a 6,6 7,0 0,9 7,6 3,9
T B.7 6,0 6,8 7.4 12,5
AGORIOL - o s hs e 12,6 14,2 0,5 11,3 9,5
SeHembre <. oo o o s 7.3 8,4 7,4 8,3 4,7
Oetubre: emrer vassnas . 13,5 14,7 4,0 12,5 9,2
Noviembra: seuens w i, 7.9 8,9 6,9 9,0 6,2
Dielembre: «oanninsn e 42 49 4.4 73 48

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS OPTIMUS
8. R. L.
URIARTE 1855/59
1414 - BUENOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
SETIEMBRE
DE MIL NOVECIENTOS
BETENTA Y OCHO
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