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Evolucion del PBI

Variaciones respecto del aflo anterior

1980 1981

INTRODUCCION

1. La actividad econdémica registré en 1981 una
profunda recesion que alcanz6 su mayor intensidad en el
segundo semestre y que afectd principalmente al sector
industrial. El producto bruto interno global disminuyd
6.1 o/o y el correspondiente al sector manufacturero
16,0 o/o. Si bien ha tenido alguna influencia la recesion
que abarcé a la mayoria de los paises industrializados, es
indudable que fueron factores internos los que jugaron
el papel decisivo.

2. Durante el primer trimestre se mantuvieron las
caracteristicas que se venian observando desde el afio
precedente. Entre las mds importantes puede citarse el
mantenimiento del desequilibrio entre la creaciéon de
dinero a través de sus fuentes internas y la demanda de
dinero.

Las dificultades en el control del crédito interno en
1980 y el primer trimestre de 1981 radicaron en las
necesidades de financiacion de la Tesoreria, en el mayor
uso del crédito del Banco Central por parte de las
entidades financieras y en que no se desed contribuir al
alza de las tasas de interés a través de las licitaciones de
Letras de Tesoreria. Por su parte, la tasa de crecimiento de
la demanda de dinero fue reducida por serlo también la de
los precios y por las expectativas existentes sobre el
abandono de la pauta cambiaria. Todo ello significé que el
crédito interno compensara el efecto monetario contractivo
del balance de pagos y que, en consecuencia, disminuyeran
las reservas internacionales del Banco Central, que pasaron
de Dls. 7.288,3 millones a fines de diciembre de 1980 a
Dls. 4.289 8 millones a fines de marzo de 1981. El efecto
monetario expansivo del crédito interno, al compensar el
efecto contractivo del sector externo, aislaba las tasas de
interés internas de las externas incrementadas por las
expectativas de devaluacion y, en consecuencia, mantenia
el incentivo a las salidas netas de capitales a corto plazo.
Estas altimas duplicaron en el primer trimestre a las
registradas en todo el afio precedente.

Este desequilibrio monetario también tuvo
consecuencias sobre la cuenta corriente del balance de
pagos, cuyo déficit en el primer trimestre fue equivalente
al 43 o/o del registrado en todo el afio anterior, ya que se
acentud el deterioro de los precios de los bienes
comerciables internacionalmente con relacién a los precios
de aquellos bienes que no estdn influidos por los precios
externos.

El comportamiento de los precios relativos continud
repercutiendo negativamente sobre la actividad de
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aquellos sectores que estdn ligados con ¢l comercio
internacional, ya sea porque su produccion ¢s exportable,
ya sea porque compiten con las importaciones. Tun asi es
que el sector agropecuario y en especial ¢l scctor industrial,
venian experimentando declinaciones de su nivel de
actividad desde 1980. Esta evolucion finalmente determino
la disminucién del 1 o/o en el producto bruto interno del
primer trimestre.

Por otra parte, se sumo al efecto de los precios
relativos la evolucion de las tasas de interés reales que, a
partir de julio de 1980, fueron relativamente altas como
consecuencia de que las expectativas de devaluacion
superaban marcadamente las previstas en los cronogramas
cambiarios.

3. Ante la situacion imperante a fines del primer
trimestre, las autoridades econdmicas que asumieron a
fines de marzo de 1981 optaron por elevar el tipo de
cambio del délar en un 29 o/o a partir del 2 de abril.
Ademds, se anuncid que en el futuro el tipo de cambio seria
ajustado gradualmente y con la frecuencia que resultase
necesaria frente a la evolucion de los precios. Es decir que
vario totalmente el método de determinacion del tipo de
cambio, aunque subsistio el sistema de tipo de cambio fijo.
Otra vez, entonces, pasaba a jugar un papel de primera
importancia el control del crédito interno, pero
nuevamente no se dieron las condiciones para lograr su
control.

Por un lado, las necesidades financieras de la
Tesoreria continuaron siendo tan intensas como en el afio
precedente y como en el primer trimestre. Por otro lado, se
agregaron reclamos sectoriales de asistencia financiera que,
al menos parcialmente, fueron atendidos porque provenian
de los sectores que habian sido perjudicados por la
evolucion de los precios relativos entre bienes comerciables
y no comerciables internacionalmente. El Banco Central
habilitd fondos para posibilitar el alargamiento de los
plazos de préstamos a empresas del sector privado y para la
reactivacion de las economias regionales, ademds de asignar
otros recursos para el otorgamiento de créditos a la
actividad agropecuaria e industrial.

Por otra parte, aunque practicamente sin efecto para
el ejercicio bajo consideracion atento a la fecha en que fue
implementada, se sanciond la Ley No. 22.510
posibilitando a las empresas refinanciar a siete afos de
plazo parte de sus pasivos con las entidades financieras que
voluntariamente adhirieran al sistema.

El efecto expansivo de los créditos del Banco Central
no pudo ser compensado mediante las colocaciones de
Letras de Tesoreria y los incrementos del efectivo minimo;
este Gltimo pas6 del 12 o/o en abril al 18 o/o en agosto.



Evolucién del crédito intermo y
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En definitiva, la expansién del crédito interno
registrada a partir de abril fue muy similar a la que se habia
producido en los meses anteriores. Por su parte, la
expansion de la demanda de dinero, si bien superd la
observada antes de abril, fue menora la del crédito interno.
Sin embargo, este incremento de la expansion de la
demanda de dinero se dio con un crecimiento
proporcionalmente mucho mayor de la tasa de inflacion.

_Ello se debié alaumento de las expectativas de devaluacion,

que a su vez estuvieron posiblemente basadas en la
incertidumbre sobre la factibilidad de control monetario,
en circunstancias en que se esperaba que las autoridades
econdmicas satisficieran los reclamos sectoriales.

Este exceso de creacion interna de dinero sobre la
demanda llevd a que, tras una respuesta favorable a las
medidas de abril, se reanudaran las salidas de capital
durante el mes de mayo. Asi es que a comienzos de junio
las autoridades econémicas decidieron efectuar un nuevo
ajuste del tipo de cambio del 30 o/o y anunciaron otro del
6 o/o a lo largo del mes de junio, y manifestaron el
proposito de mantener de ahi en adelante el tipo de
cambio real.

Asimismo, para incentivar la renovacién y nuevos
ingresos de préstamos financieros externos del sector
privado, se decidioé la compensacion del crecimiento de
los pasivos en pesos como consecuencia del aumento
en el tipo de cambio determinado en los primeros dias
de junio, para préstamos que se renovaran a plazos
mayores a ] afio, y se establecié un régimen de seguro
de cambio para los préstamos externos que ingresaran
o se renovaran a plazos no inferiores a 540 dias. Con
posterioridad, este seguro se hizo extensivo a los
intereses devengados por los préstamos.

No obstante, continuaron las presiones sobre el peso,
por lo cual el 22 de junio se decidi6 establecer un mercado
de cambios comercial y otro financiero. En el primero
quedaba a cargo de las autoridades fijar diariamente el tipo
de cambio de intervencién, en tanto que en el segundo el
tipo de cambio quedaba determinado por la oferta y la
demanda.

A fines de noviembre, dentro de un conjunto de
disposiciones tendientes a lograr una disminucién de las
tasas de interés internas, evitar la formacioén de activos
liquidos en moneda extranjera en manos de particulares
y disminuir la brecha entre las cotizaciones de los
mercados comercial y financiero, se establecié un sistema
de operaciones de pase con el Banco Central a 180 dias y
se ampli6 el régimen operativo del mercado a término.

En sintesis, desde principios de abril hasta la
implantacién el 22 de junio del mercado dual de cambios,
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el tipo de cambio habia aumentado el 86,9 ofo, y
posteriormente hasta antes de la reunificacion del mercado
cambiario, el 24 de diciembre, en el mercado comercial
aumentod 63,4 o/o y en el financiero 126,6 o/o. A pesar de
ello las reservas internacionales del Banco Central
continuaron disminuyendo casi continuamente, porque se
mantuvo el desequilibrio entre la creacién interna de
dinero y la demanda de dinero.

Las sucesivas devaluaciones modificaron los precios
relativos, a favor de los bienes comerciables
internacionalmente, recuperdindose asi del deterioro que
habian venido experimentando anteriormente. Los indices
de precios de los productos agropecuarios nacionales y de
los productos importados aumentaron en promedio
12,5 o/o y 12,2 o/o mensual, respectivamente, desde
marzo a diciembre. Estos porcentajes coinciden con la tasa
de ajuste del tipo de cambio promedio de 13,2 o/o
mensual en el mercado comercial registrada desde marzo
hasta antes de la reunificacién del mercado cambiario, el
24 de diciembre. Por su parte, los indices de precios
mayoristas y al consumidor aumentaron en promedio en el
mismo lapso 10,6 o/o y 8 o/o mensual, respectivamente,
evidenciando el cambio de precios relativos comentado.
Por primera vez desde 1976 los precios mayoristas
aumentaron en proporcién superior a los precios al
consumidor debido a la importante ponderacién que
tienen en estos tltimos los bienes no comerciables
internacionalmente.

El cambio en los precios relativos invirtié totalmente
el resultado de la cuenta comercial del balance de pagos,
que pasd de un déficit de Dls. 624,1 millones en el primer
trimestre a un superdvit de Dls. 490,1 millones en los
nueve meses siguientes. Este importante y rdpido ajuste era
posible tanto mediante la disminucion de la demanda
interna como mediante el aumento del producto bruto
interno. maxime si se tiene en cuenta que el sector
industrial tenia capacidad ociosa. Sin embargo, por su
misma estacionalidad, el sector agricola no estaba en
condiciones de contribuir significativamente al aumento de
la produccién, en tanto que el sector industrial sélo podia
aumentar la suya a través de las exportaciones, pero la
recuperacion de los mercados externos de productos
industriales es un proceso largo y lento, mas atin cuando el
resto del mundo se encuentra en recesion.

El ajuste recayo, entonces, sobre la demanda interna,
afectando tanto el consumo como la inversion. Sobre el
consumo influyeron la disminucién del salario real y,
posteriormente, la de la ocupacion.

Por su parte, la disminucion de la inversion estuvo
influida por el elevado nivel de existencias de productos



industriales, cuyo mantenimiento resulté gravoso a causa
de las elevadas tasas de interés. Ademds, no ha sido ajeno a
este comportamiento de la inversion el brusco aumento del
costo de los servicios de la deuda externa de las empresas,
derivado de las devaluaciones.

En definitiva, el ajuste de la cuenta corriente del
balance de pagos se operd a través de la reduccién de la
demanda interna, la que fue influida por la caida de los
beneficios, de los salarios reales y de la ocupacion.

4. Las autoridades econdmicas que asumieron el 24 de
diciembre decidieron actuar controlando la expansion del
crédito interno, para lo cual habia que reducir el aporte del
Banco Central al financiamiento del déficit del Tesoro
Nacional. A tal fin se establecié un derecho general de
exportacion del 10 o/o, aplicable a todas las exportaciones
excepto las que recibian reembolsos; se limitaron los
reembolsos a las exportaciones a una tasa del 10 o/o,
manteniendo en sus niveles anteriores los que eran menores;
se elevd el arancel minimo de importacién del 5 ofo al
10 o/o y se redujo el arancel maximo del 48 o/o al 43 o/o.
Ello fue complementado con un aumento del 10 o/o al
12 o/o de la tasa del impuesto al valor agregado aplicable
a comestibles, medicamentos y algunos servicios y con la
suspension de las actualizaciones periddicas del minimo no
imponible del impuesto a las ganancias.

Por otra parte, se dispusieron aumentos importantes
en las tarifas de los servicios prestados por empresas del
Estado, habiéndose previsto que en el futuro inmediato no

" se realizardn ajustes periddicos de salarios a los empleados
publicos nacionales, ni la actualizacién de los haberes
jubilatorios y por pensiones, que se efectuaban en
funcién de los indices de inflacién.

Con las limitaciones previstas en el financiamiento
monetario del Tesoro y en el suministro de fondos a las
entidades financieras se reasumird en forma priacticamente
total el control de los principales factores de creacion de
crédito interno.

En cuanto al mercado de cambios se resolvid
restablecer el mercado tnico y dejar que las cotizaciones
se determinen en general a través del libre juego de la
oferta y la demanda. Se eliminaron los regimenes de
préstamos con seguro de cambio y de operaciones de pase
con el Banco Central. Asimismo, se restablecio el limite de
Dls. 20.000 por persona y por dia para la venta libre de
divisas, que a fin de noviembre habia sido reducido a Dls.
1.000. Simultdneamente se establecieron disposiciones
que hicieron més flexible la operatoria en el mercado de
cambios a término.
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I — EL DINERO Y EL CREDITO

1. LA CREACION DE DINERO

1.1. La base monetaria en 1981

Durante 1981 la base monetaria total verificd un
aumento de $ 26.174 miles de millones. Esta evolucién,
que representa una variacion relativa anual de 119.,5 o/o, se
origind enteramente en los factores internos de creacion,
que expandieron por $ 39.113 miles de millones. El sector
externo desempefidé —con la sola excepcion de los meses de
abril y setiembre— un rol contractivo a lo largo del afio, de
particular intensidad en algunos meses y que se tradujo en
un efecto de fuerte absorcion —por $ 12.939 miles de
millones— considerando el periodo anual.

La base monetaria mantuvo durante los primeros
cuatro meses del afio tasas reducidas de variacion mensual,
las que se aceleraron notablemente en los meses de mayo a
julio, para comenzar a desacelerarse levemente a partir de
agosto. La tasa de variacion anual tuvo su minimo de
66,8 o/o en enero para crecer continuamente hasta un
médximo de 136,3 o/o en noviembre, terminando diciembre
en el nivel algo menor de 119,5 o/o.

A nivel trimestral, el crecimiento de la base monetaria
total alcanzé su nivel minimo en el primer trimestre,
periodo en que la expansion de la base interna fue en gran
medida compensada por la fuerte absorcién que genero el
sector externo. En ese periodo el aumento de la base
monetaria representd una variacién relativa de 6,0 o/o, tasa
a cuyo nivel comparativamente reducido contribuyo
también, parcialmente, la limitacién dispuesta en marzo en
la utilizacién de los redescuentos para situaciones
transitorias de iliquidez.

En el segundo trimestre el efecto contractivo neto del
sector externo se redujo notablemente, por lo que la
creacion de dinero de base originada en factores internos
—que fue de orden semejante a la registrada en el primer
trimestre— determind una aceleracién a 27,0 o/o en la tasa
de variacion trimestral de la base monetaria.

11
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Variaciones de la base monetaria
Period o s
trin:estr‘;l Sector Exter- Sector Total variaciones
no {neto) Interno Absolutas LRelativas
(En miles de millones de §) (En o/0)
| SRS — 6.035 7.358 1.323 6,0
H s — 739 7.014 6.275 27,0
| 1§ S e 346 9.005 9.351 31,7
BN s —6511 15.736 9.225 23.7
Total anual: —12.939 39,113 26.174 1195

A diferencia de los otros trimestres del afio, en el
tercero las operaciones con el exterior derivaron, en forma
neta para el trimestre, en una ligera expansion que unida a
una mayor creacion de base interna se tradujeron en una
aceleracion ulterior de la tasa de variacion trimestral de la
base monetaria, la que alcanzoé en este periodoa 31,7 o/o.

En el Gltimo trimestre del afio se amplio
significativamente la creacion de origen interno, en tanto
que el sector externo produjo una absorcion apreciable al
reasumir un rol decididamente contractivo. El aumento de
la base monetaria total significé una variaciéon trimestral de
23,7 o/o.

Considerando el periodo anual, dentro de los factores
internos de creacion las operaciones del Gobierno Nacional
se constituyeron en el principal factor de expansion —por
$ 24,217 miles de millones (1)—, seguidas en ese sentido por
las operaciones con entidades financieras —$ 18.946 miles
de millones— y, en Gltimo término, la Cuenta Regulacion
Monetaria —$ 3.334 miles de millones—. Las otras cuentas,
en cambio, determinaron en conjunto una contracciéon por
$ 7.384 miles de millones.

El efecto expansivo de las operaciones del sector
puiblico se manifestd en todos los meses del afio, excepcion
hecha del mes de abril; su ritmo, sin embargo, disté mucho
de ser uniforme. En efecto, el aumento relativo de la base
monetaria total originado por esas operaciones se redujo
de una tasa de variacion trimestral de 20,5 o/o en el primer
trimestre del afio a tasas de 12,8 o/oy 11,3 o/oenel
segundo y tercer trimestre, respectivamente, para alcanzar
una tasa de 34 6 o/o en el cuarto. El efecto monetario
expansivo del sector publico en este ultimo trimestre
representd mds de la mitad del efecto expansivo total
generado en el afio.

La importancia alcanzada por las operaciones con las

(1) Incluye los intereses devengados por adelantos transitorios,
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entidades financieras como factor de expansion de la base
monetaria durante 1981 estuvo determinada en su mayor
parte por la implementacién del régimen de redescuento
para la prolongacion de los plazos de las operaciones del
sistema financiero y otros regimenes diversos de
redescuentos y adelantos con fines especificos dispuestos a
lo largo del afio. Tampoco en relacion con este factor de
creacion tuvo su efecto expansivo una distribucion
uniforme en los distintos meses pero, con todo, su impacto
trimestral fue mas regular que el del sector publico,
representando variaciones trimestrales de la base monetaria
total de 19,0 o/0, 20,6 o/o, 18,6 o/oy 11,6 o/o en los
trimestres sucesivos del afio. En la menor tasa de variacion
evidenciada en el cuarto trimestre influyo el vencimiento

y cancelacion de los redescuentos que con fines de
regulacion de los recursos monetarios se habian acordado a
fines de 1980.

El efecto contractivo que la Cuenta de Regulacion
Monetaria tuvo durante el primer trimestre, comenzo a
disminuir a partir de abril reflejando principalmente los
sucesivos aumentos de la tasa de efectivo minimo iniciados
en marzo. A partir del mes de junio la Cuenta Regulacion
Monetaria se constituyo en un factor expansivo, que cobro
intensidad creciente a-medida que continuaron los referidos
aumentos del encaje, determinando para el afio la creacion
de base monetaria que se sefialara precedentemente.

Finalmente, en relacion con el efecto contractivo
producido por las otras cuentas, en la particular intensidad
que el mismo adquirié en el dltimo trimestre del afio
influyo el pago, por parte de las entidades financieras, de
los intereses correspondientes a los redescuentos con fines
de regulacion de los recursos monetarios que se acordaran
a fines de 1980.

1.2. La tasa de efectivo minimo

Desde el mes de marzo y durante la mayor parte del
afo, se dispusieron sucesivos aumentos de la tasa tnica de
efectivo minimo a partir del nivel de 10 o/o vigente en el
mes de febrero.

Los aumentos practicados fueron de 2 puntos en cada
uno de los meses de marzo, mayo y junio, 1/2 punto en el
mes de julioy 1 1/2 puntos en el mes de agosto.
manteniéndose el encaje legal de 18 o/o alcanzado en este
ultimo mes sin cambios hasta el mes de noviembre
inclusive. En diciembre, en cambio, se decidi6é una rebaja
de 2 1/2 puntos, llevando la tasa unica de efectivo minimo
al51/2o/o.

En el aumento de 2 puntos dispuesto en cada uno dd

13
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los meses de mayo y junio influyo la decision de
compensar —dada la evolucion previsible de los otros
factores determinantes de la base monetaria y de las otras
variables que hacen al multiplicador— ¢l efecto monetario
expansivo que se esperaba por la utilizacion del régimen de
redescuento para extender los plazos de las operaciones del
sistema financiero.

Por lo que hace al nivel de encaje excedente con que
termino su posicion de cada mes el conjunto de entidades
financieras, el mismo fue reducido y estuvo, de manera
general para el afio, por debajo del observado en 1980, el
que ya denotaba una disminucion sensible respecto de afos
anteriores,

1.3. El coeficiente de retencion de billetes “¢”

Este coeficiente, medido como la relacién entre el
valor total del circulante en poder de unidades econ6micas
no pertenecientes al conjunto de entidades financieras y el
valor total de los recursos monetarios, manifesté —sin
perjuicio de las variaciones producidas por la
estacionalidad tipica de cada periodo— una tendencia
declinante que se tradujo, a partir del mes de abril, en
valores comparativamente bajos para el mismo.

En efecto, tomando como referencia el periodo que
se inicia en junio de 1977, hasta el mes de marzo de 1981
el valor del coeficiente es superior o comparable al
registrado en el mismo mes de cualquier afio precedente,
en tanto que a partir del mes de abril es sistemdticamente
inferior.

Se entiende que en la declinacion de este coeficiente
en el transcurso del afio ha incidido, basicamente, el
aumento del costo de oportunidad de mantener circulante
como resultado del sensible aumento en los tipos
nominales de interés ocurrido a partir de febrero, a lo que
se agrega el efecto de la aceleracion de la tasa de inflacion a
partir de abril.

La tendencia declinante registrada por este
coeficiente —que de un nivel de 14,15 o/o en enero llego a
un minimo de 10,03 o/o en setiembre y terminé en
11,71 o/o en diciembre, mes en que estacionalmente
aumenta— represento una influencia tendiente al aumento
del multiplicador de la base monetaria, el que estuvo por
otra parte expuesto a una influencia en direccioén opuesta
como resultado de los aumentos dispuestos en el encaje
legal hasta noviembre.



1.4. El multiplicador

Durante los meses de enero a abril el multiplicador de
la base monetaria se mantuvo sin grandes variaciones —un
minimo de 4,50 en enero y un maximo de 4,62 en abril—y
en un nivel proximo a los elevados valores alcanzados en
1980. Ello a pesar del aumento de 2 puntos en el encaje
legal dispuesto en marzo y mantenido en abril, debido a
que su efecto sobre el multiplicador fue compensado,
principalmente, por la disminucién del coeficiente ““¢”
de retencion de billetes.,

A partir de mayo el multiplicador de la base
monetaria comienza a descender hasta ubicarse en el valor,
minimo para el afio, de 4 en el mes de agosto. En los meses
de mayo y junio esta disminucion estuvo determinada, en
lo esencial, por los respectivos aumentos dispuestos en
cada uno de ellos en el encaje legal, cuyo efecto sobre el
multiplicador fue solo parcialmente compensado por
disminuciones del coeficiente “‘c’” de retencion de billetes.
En el mes de julio el aumento de 1/2 punto en el encaje
legal fue compensado por una variacion semejante en el
efecto de las 6rdenes de pago previsionales sobre el
multiplicador (2) —dejando el encaje implicito
practicamente constante—, el que disminuy6 entonces
como resultado del aumento del coeficiente ‘“c”. Finalmente,
en agosto el aumento de 1 1/2 puntos en el encaje legal fue
compensado en su mayor parte por una fuerte disminucién
del coeficiente “c” y la caida del multiplicador fue de orden
menor.

En setiembre el multiplicador, por efecto de una
disminucién ulterior del coeficiente “‘c”, subi6 a un valor de
4.11 y hasta noviembre no recibié mayores influencias
originadas en ese coeficiente o en el encaje. La disminucion
de 2 1/2 puntos dispuesta para este tiltimo en diciembre
elevo el multiplicador en sélo 0,10, al ser neutralizada por
el significativo aumento estacional del coeficiente “‘c” que se
verifica en ese mes del afio.

Las variaciones mensuales en el nivel del encaje
excedente alcanzaron un valor de 1/2 punto en tres
oportunidades —marzo, abril y diciembre— y las
variaciones en el efecto de las 6rdenes de pago
previsionales sobre el encaje implicito sélo lo alcanzaron
en julio.

(2) Este efecto se basa en que los reintegros pendientes por pagos a
beneficiarios de jubilaciones y pensiones del Instituto Nacional de Prevision
Social y de pensiones a la vejez, a la invalidez y graciables, son computables
para la integracion del efectivo minimo por las entidades financieras que los
efectiian, con el consecuente efecto sobre el encaje con que opera el sistema
financiero,
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1.5. La evolucion de los agregados monetarios

La tendencia decreciente registrada el ano precedente
en el ritmo de crecimiento de la oferta de activos
monetarios continud durante los primeros meses de 1981.
La tasa de variacion anual de lgs recursos monetarios
promedio, en efecto, bajo de 90,9 o/o en diciembre de
1980 hasta alcanzar los valores minimos de 69,8 o/o y
70,1 o/o en marzo y abril de 1981, reflejando esta
evolucion la presion ejercida en ese periodo por el
comportamiento del sector externo.

A partir de mayo, en respuesta parcial al efecto sobre
la demanda nominal de dinero de la aceleracion
inflacionaria influida por los ajustes del tipo de cambio y
pricticamente en coincidencia con el desdoblamiento del
mercado cambiario, la tasa de variacion anual del agregado
monetario comentado se acelera levemente hasta el mes de
agosto —en que la tasa de variacion anual akcanzo
77,5 o/o— y mas intensamente a partir de setiembre, hasta
alcanzar un maximo de 106.1 o/o en diciembre.

Un comportamiento cualitativamente semejante pero
disimil en intensidad muestra la evolucion del agregado
monetario constituido por los medios de pago de
particulares (M]). La desaceleracién en su ritmo de
crecimiento en los primeros meses del afio es mds intensa,
pasando la tasa de variacion anual de 97,8 o/o en
diciembre de 1980 a 39,5 o/o en marzo de 1981: la
aceleracion de los meses siguientes, por otra parte, es mds
moderada, alcanzando la tasa de variacion anual un valor
de 68,5 ofo en diciembre de este tltimo afio.

A partir del mes de agosto, el Banco Central comenzo
a informar anticipadamente, en forma conjunta con el
anuncio de las decisiones adoptadas en relacion con la tasa
de encaje, sus previsiones acerca de la expansion neta, a lo
largo del mes siguiente, de un conjunto de partidas
componentes del crédito interno.

Los rubros de la base monetaria sobre los que el
Banco Central ha dado a conocer en forma global
sus previsiones han incluido por lo general las
transferencias al Gobierno Nacional, los redescuentos a
entidades financieras, los pagos netos a la Cuenta
Regulacion Monetaria y —a partir de los primeros
vencimientos en diciembre de 1981 — los cobros de las
primas de seguros de cambio concertados a partir de junio
de 1981. En algunas ocasiones se ha agregado informacion
sobre algin rubro especifico adicional, como fue el caso de
los vencimientos en noviembre y diciembre de 1981 de los
redescuentos con fines de regulacion de los recursos
monetarios, en atencion a su singular importancia
cuantitativa en el periodo mensual respectivo.
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Adicionalmente, junto con las previsiones monetarias
para cada mes siguiente, se ha informado sobre ¢l grado de
efectivizacion de las previsiones oportunamente anunciadas
para el mes en curso, al tiempo que se indica la orientacion
cualitativa prevista para la politica de colocacion de titulos
publicos y las circunstancias que pesaron en la decision
relativa al encaje adoptado en cada oportunidad.

En la medida en que las previsiones se limitan a una
parte de los factores determinantes del dinero primario y
no obstante hallarse encuadradas en los lineamientos
globales de politica monetaria de las autoridades, no puede
deducirse directamente de ellas, naturalmente, la
expansion esperada de la base monetaria total y,
consecuentemente, del total de recursos monetarios. Atin
asi, la intencion es que su anuncio represente una forma de
compartir la informacién respectiva con los agentes
econdmicos que facilite su toma de decisiones.

2. LA DEMANDA DE ACTIVOS MONETARIOS

La demanda global de activos monetarios
denominados en pesos se contrajo durante 1981,
interrumpiéndose la tendencia creciente manifestada en los
afios precedentes. El valor real de los activos monetarios
del sector privado representados por el agregado M3 (3), en
efecto, disminuyd permanentemente en ¢l transcurso del
afio.

La relacion entre el agregado monetario M3 y el
producto bruto interno, que alcanzé 249 o/o, 24,7 o/o,
24 7 ofoy 25,7 o/o en los sucesivos trimestres de 1980,
fue de 27,5 0/0,23,00/0,21.50/oy 21,5 o/oen los
correspondientes trimestres del afo 1981.

La disminucion de la demanda de dinero se extendio
a todos los activos que componen M3 —medios de pago
(M]) v colocaciones a interés—, pero alcanzo considerable
mayor intensidad en el caso de los medios de pago (M),
en sus componentes de billetes y monedas y de depositos
en cuenta corriente por igual. La relacion entre los medios
de pago (M) y el producto bruto interno, que fue de
7.5 0/o,7,70/0,73 o/oy 7,8 ofo en los trimestres
sucesivos de 1980, fue de 8.2 o/o, 6,1 ofo,540/0y 5,300
en los trimestres correspondientes de 1981.

Entre las principales circunstancias concurrentes en
esta evolucion de la demanda global de activos monetarios
cabe mencionar, en primer término. ¢l aumento de las
expectativas del pablico respecto del rendimiento del
activo alternativo representado por las colocaciones en
divisas que, en particular en el periodo previo al

(3) Excluye depasitos en entidades no hancarias
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desdoblamiento del mercado cambiario, se tradujo en una
intensa tendencia a la sustitucion de activos monetarios
denominados en pesos por colocaciones en divisas. En
segundo término y complementariamente, cabe mencionar
el aumento de las expectativas de inflacion, determinado
por los mayores registros de aumentos del nivel de precios
y por los ajustes de que fue objeto la paridad.

Estos desarrollos afectaron desfavorablemente la
demanda de activos monetarios, aun cuando habrian sido
en medida considerable atemperados, en lo que respecta a
las colocaciones a interés, por el aumento operado en las
tasas nominales de interés a partir del mes de febrero. En
cuanto a los medios de pago, las mayores expectativas de
inflaciéon y los mayores tipos de interés habrian actuado
conjuntamente en la importante disminucién que tuvo su
demanda por parte del puablico.

Finalmente, también habria disminuido la demanda
global de activos monetarios como consecuencia del menor
nivel de actividad econémica registrado durante el afo.

3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Como resultado de las diversas circunstancias que
afectaron el desenvolvimiento de los mercados financiero y
cambiario durante 1981, en el transcurso del afio las tasas
de interés variaron dentro de un rango excepcionalmente
amplio; el promedio mensual de la tasa de interés por
depositos a 30 dias de plazo vario, efectivamente, entre un
minimo de 5,63 o/o en enero y un mdximo de 10,82 o/o
en julio.

Como continuacion de la tendencia observada en el
ultimo trimestre de 1980, los tipos de interés ascendieron
sensiblemente durante la mayor parte del primer trimestre
del afio, Esta elevacion de las tasas de interés habria estado
asociada, principalmente, a la presion que —no obstante el
ajuste del tipo de cambio practicado en febrero— produjo
en ese periodo el sector externo, en forma semejante a lo
ocurrido a fines de 1980.

En el segundo trimestre del afio, simultdneamente con
la devaluaciéon anunciada a comienzos del mismo y con una
mejora transitoria en el comportamiento del sector
externo, durante el mes de abril los tipos de interés
retrocedieron en forma apreciable. En mayo y junio, no
obstante, las nuevas presiones originadas en el sector
externo y el aumento de las expectativas de inflacion del
publico habrian sido los factores determinantes de que las
tasas de interés retomaran la fuerte tendencia ascendente
observada en esos meses, En las mayores expectativas
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intlacionarias habria influido el efecto sobre la tasa de
inflacion de los ajustes al tipo de cambio practicados a
partir de febrero.

A partir de mediados de afio, el movimiento
ascendente de los tipos de interés se interrumpe y durante
el tercer trimestre los mismos disminuyen, aceleradamente
en setiembre en coincidencia con una evolucion favorable
del sector externo. En esta inversion de tendencia habrian
concurrido diversos factores, entre los que cabe
singularizar el desdoblamiento dispuesto en el mercado
cambiario, la implementacion de un régimen de seguro de
cambio operado por el Banco Central —con primas fijas
inicialmente y variables después— y tasas de inflacion
menores en relacion con los registros mdximos alcanzados
en junio y julio.

Si bien nuevas presiones originadas en el sector
externo en el ultimo trimestre del afio y una aceleraciéon
de la tasa de inflacion al finalizar el mismo fueron
acompaifiadas de nuevas sefiales de ascenso en las tasas de
interés en octubre y en noviembre, los mismos fueron
limitados y los tipos de interés volvieron a descender, en
parte influidos —presumiblemente-- por la habilitaciéon de
un régimen de operaciones de pase con primas fijas por
parte del Banco Central.

No obstante el amplio espectro de variacion de las
tasas de interés, su relativa inelasticidad en el corto plazo a
cambios en la tasa de inflacion y la intensa variabilidad
—probablemente algo aumentada por los ajustes de la
paridad cambiaria— de esta ltima, se combinaron para
producir en 1981 tasas de interés reales fuertemente
fluctuantes que cubrieron, en distintos periodos del afio,
un comparativamente extenso tramo de tasas positivas y
negativas.

4. EL CREDITO

4.1, Financiacion a los sectores publico y privado

En 1981 el crédito bancario total aumenté, en
promedio y en términos reales, en 21,7 o/o con relacién
al afio precedente, incremento al que contribuyd tanto el
crédito en pesos como el crédito en moneda extranjera. -

No obstante la disminucion de la demanda de activos
monetarios denominados en pesos y los sucesivos
aumentos dispuestos en la tasa de efectivo minimo
—factores ambos que tendieron a comprimir la capacidad
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prestable real en pesos de los intermediarios—, ¢l crédito
bancario total en moneda local aumento 13,0 o/oen
términos reales en 1981, influido por la expansion del
crédito del Banco Central. El valor real del crédito
bancario total en moneda extranjera, por su parte, crecid
80,9 o/o en 1981, variacion en la que influyeron los ajustes
del tipo de cambio practicados durante el afo.

En tanto el aumento del crédito bancario represento
14,3 o/o en el caso del sector privado, el mismo alcanzd
a 47,5 ofo para el sector oficial. En consecuencia, la
participacion del sector privado en el total del crédito
bancario disminuyé de 77,6 o/o en 1980 a 72,8 o/o en
1981.

4.2. Normas vinculadas con el crédito

4.2.1. El uso del redescuento para situaciones de iliquidez

A partir de diciembre de 1980 este régimen de
financiamiento sufre un desdoblamiento, dado que por un
lado se mantienen con ligeras variantes las normas relativas
a redescuentos para atender situaciones transitorias de
iliquidez, incorpordndose por otro, un nuevo sistema a
través del cual las entidades financieras pueden cubrir las
necesidades provenientes de desajustes entre los plazos de
las operaciones activas y pasivas, con el fin de posibilitar el
alargamiento en los plazos promedio de los préstamos que
acuerden.

Ambos sistemas continuaron aplicindose durante
1981 segiin las normas ordenadas en la Circular
REMON 1 — Capitulo IV — Puntos 1.1.y 1.2.
respectivamente.

El monto de los documentos redescontados en 1981
para situaciones transitorias alcanzo a § 22.306,5 miles de
millones frente a una utilizacién de $ 5.432,7 miles de
millones en 1980; es decir un aumento del 310,6 o/o.

El uso de esta linea se intensifico en los meses de
mayo y octubre, superando los porcentajes de utilizacion
registrados en el aflo anterior, al alcanzar en mayo el
59,5 o/o de la capacidad potencial mdxima autorizada.

Por su parte, los valores redescontados por el punto
1.2. de la citada Circular alcanzaron en el afio 1981 a
$ 2.122.9 miles de millones, resultando ser los meses de
febrero, mayo y octubre los de mayor uso.

Cabe destacar que ante circunstancias coyunturales
de indole monetaria, se resolvio disminuir, durante los
meses de marzo y junio, los porcentajes mdaximos de
utilizaciéon promedio de ambos sistemas a una cuarta parte



de los autorizados con cardcter general, que son del 1 o/oy
del 2 o/o del promedio de depésitos, respectivamente, Ello
trajo como consecuencia una disminucién en el acuerdo de
este tipo de préstamos durante esos meses,

4.2.2. Limites de redescuentos y adelantos subsistentes del régimen
anterior

Se continud con la gradual cancelacién de estas lineas
que en la actualidad s6lo comprenden al financiamiento de
exportaciones promocionadas y de viviendas, registrindose
en la primera de ellas el mayor volumen operativo.

4.2.3. Adelantos para atender situaciones originadas por la reduccion
de los depdsitos

Este régimen se puso en vigencia en abril de 1980
para facilitar el desenvolvimiento de las entidades
financieras que pudieran sufrir disminuciones temporarias
en el nivel de sus depdsitos.

El total de acuerdos del afio 1981 ascendi6 a
$ 1.841,2 miles de millones frente a $ 7.431,9 miles de
millones del periodo abril—diciembre de 1980, lo que
demuestra una sensible disminucion,

Cabe destacar que el mayor nivel de uso en 1981 se
registrd durante el primer trimestre, alcanzando al 67,9 o/o
de los recursos asignados a lo largo de todo el afio,

4.2.4. Apoyo financiero especial para facilitar la gestion operativa de
entidades financieras sujetas a intervencion

La aparicion en mayo de 1980 de este régimen
financiero especial dentro de las previsiones del art. 17 inc.
d) de la Carta Orgdnica de esta Institucién ha permitido
atender las necesidades vinculadas con la continuidad
operativa de las entidades financieras intervenidas por el
Banco Central.

Los recursos asignados en 1981 alcanzaron a
$ 2.960.6 miles de millones frente a un total de acuerdos
en 1980 de $ 2.474,5 miles de millones, lo que representa
un aumento del 19,6 o/o.

4.2.5. Régimen de préstamos con fines de regulacion de los recursos
monetarios

En noviembre de 1980 mediante Circular R.F. 1251
(Circular REMON 1 — Capitulo IV — Punto 3.) se puso en
conocimiento de las entidades financieras un régimen de
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asignacion de préstamos, con plazos sustancialmente
mayores a los vigentes en plaza en ese momento, con el
objeto de poder contar con un nuevo instrumento a los
fines de la regulacion de los recursos monetarios de origen
interno. A esos fines se previo también la posibilidad de
licitar la cancelacion anticipada de estos créditos.

El monto global de las asignaciones de fondos al
sistema financiero se determina en cada oportunidad, en
funcion de los limites que impone la programacion
monetaria, tomando en consideracion la probable
evolucion de las demds variables que afectan la expansion o
la contraccion de la cantidad de dinero.

No sc considerd necesario usar este mecanismo de
regulacion monetaria en el transcurso del aino 1981,
habi¢ndose producido en noviembre y diciembre de ese
ano la cancelacion de los fondos asignados en los mismos
meses de 1980 —a un afio de plazo— por un total de
§1.332.9 miles de millones.

4.2.6. Apoyvo financiero para la reactivacion de las economias
regionales

Con el proposito de coadyuvar a la reactivacion de las
economias regionales, el Banco Central puso en vigencia en
1981 un programa de ayuda financiera para facilitar el
desarrollo de una accién crediticia orientada a la
recuperacion de los sectores mds afectados.

El mencionado apoyo, canalizado a través del Banco
de la Nacion Argentina y de la Caja Nacional de Ahorro y
Seguro, significd una asignacién global de § 1.457 miles de
millones utilizada totalmente a diciembre de 1981.

Esa accion se complemento mediante la asignacion de
préstamos de esta Instituciéon directamente a las propias
entidades bancarias oficiales de provincia, ligados a planes
de capitalizacion a llevar a cabo por parte de los
respectivos gobiernos provinciales. Para el desarrollo de
esta operativa se asigno una partida de $ 1.233 miles de
millones de la que se utilizaron hasta fin de 1981, $ 1.011
miles de millones,

Las citadas lineas de préstamos prevén plazos
extendidos de amortizacion (8 afios) que incluyen un
periodo inicial de gracia de 2 afios, con una bonificacién
sobre el capital ajustado por el indice de ajuste financiero
(Circular R.F. 1050).

Asimismo, para facilitar el mejoramiento de la
estructura de pasivos de ese grupo de entidades. se
habilitaron recursos por $ 1.932 miles de millones, ¢n



condiciones de plazo (5 afios, con 2 de gracia) y de costo
que posibilitan una real accién de promocién de las
economias regionales, que como es sabido, constituye
responsabilidad primaria de la funcién encomendada a la
banca oficial de provincia. Al 31.12.81 se utilizaron

$ 1.902 miles de millones.

Teniendo en cuenta la importancia de las cifras
mencionadas, el desembolso de los fondos se efectud
gradualmente durante el curso del afio, a fin de que
resultara compatible con las metas monetarias trazadas,

4.2.7. Recursos asignados para el otorgamiento de créditos a la
actividad agropecuaria e industrial

En 1981 se asignaron fondos por $ 300 miles de
millones para el financiamiento de operativas orientadas al
incremento de dreas de siembra de granos y el '
mantenimiento de la capacidad productiva cdrnea.

Asimismo, se acordaron recursos del orden de
$ 1.070,2 miles de millones destinados fundamentalmente
a reforzar la estructura financiera de empresas industriales
y mineras vinculadas, principalmente, a proyectos de
inversion. Otra finalidad de estos acuerdos es el
financiamiento, en condiciones especiales de empresas que
afrontaban dificultades econdémico—financieras y que
hubieran demostrado posibilidades de recuperacién en el
mediano plazo.

4.2.8. Régimen de préstamos destinado a la adquisicion y fusién de
entidades financieras de capital nacional

Por Circular R.F. 1246 de octubre de 1980, el Banco
Central comunicé la decisién de proveer los mecanismos
que faciliten el proceso de consolidacién y fortalecimiento
de la banca privada nacional, a cuyo efecto analiza en cada
caso frente al pedido efectuado la oportunidad y
conveniencia de otorgar financiamiento para posibilitar ese
proceso, mediante la adquisicion y fusién de entidades.

Cabe puntualizar que las asignaciones no estdn sujetas
a una limitacién de orden cuantitativo especifico, aunque
deben constituir un apoyo complementario de los recursos
propios para que, sin llegar a obstaculizar los objetivos
ouscados, induzcan a realizar los mayores esfuerzos de
capitalizacion inmediata posibles,

Con relacién al plazo y a la tasa de interés aplicable a
los préstamos, se ha considerado procedente que este
apoyo se constituya en una alternativa de financiamiento
comparativamente ventajosa respecto de otras fuentes
posibles, sin que se constituya en un subsidio manifiesto.
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Se destaca que el total de la asistencia financiera
dispensada a través de este mecanismo durante 1981
ascendio a § 227.1 miles de millones.

4.2.9. Régimen de préstamos destinados a extender plazos de
operaciones de crédito de empresas del sector privado

A fines de abril de 1981 esta Institucion establecio un
régimen de préstamos a las entidades financieras (Circular
REMON 1 — Capitulo IV — Punto 4.) destinado a
posibilitar el alargamiento de los plazos de las operaciones
de crédito de las empresas del sector privado.

Con tal objeto se adjudicaron mdrgenes de utilizacion
al sistema financiero, inicialmente por via de licitacion y
posteriormente en forma directa, por un importe
equivalente al 12 o/o de los depositos que el conjunto de
entidades registraba al mes de marzo de ese afio, a
condicion de que procedieran a refinanciar por plazos no
inferiores a dos afios obligaciones preexistentes de las
empresas.

Dicho apoyo se orientd con sentido prioritario a los
sectores economicos que afrontaban mayores dificultades
(85 o/o a la produccion primaria ¢ industrias
manufactureras v de la construccion y 15 o/o a las
restantes actividades), adoptdndose a la vez previsiones
tendientes a lograr la mds amplia distribucién posible entre
todos los potenciales usuarios de estas facilidades.

Asimismo, las proporciones del refinanciamiento
quedaron diferenciadas atendiendo a la actividad que
desarrollaban los prestatarios,

Se decidid neutralizar los efectos monetarios de esta
provision de recursos del Banco Central a través de los
mecanismos habituales, principalmente mediante la
elevacion del porcentaje legal de efectivo minimo que
deben mantener las entidades.

En noviembre del mismo ano se resolvid estabilizar en
¢l nivel de utilizacion alcanzado hasta entonces ($ 7.096.6
miles de millones) los préstamos adjudicados dentro del
citado régimen, como consecuencia de la implementacion
de las nuevas normas vinculadas a la Ley No. 22,510 y a las
que se alude en el apartado siguiente.

4.2.10. Refinanciacion de las deudas en pesos que mantienen las
empresas del sector privado con el sistema financiero, dentro
de las previsiones de la L.ey No. 22.510

La Ley No. 22.510 ha permitido poner en



funcionamiento un régimen especial con destino a
refinanciar una parte de las deudas contraidas por las
empresas del sector privado con las entidades
comprendidas en la Ley No. 21.526 y adecuar el costo de
esas obligaciones crediticias para mejorar la situacién en
que se desenvuelve su actividad econémica.

El sistema implementado (Circular REMON 1 —
Capftulo IV — Punto 5.) se integra con un régimen de
habilitacién de fondos a cargo del Banco Central para
sustentar la accion de las instituciones de crédito que
refinancien las operaciones de sus clientes que actien en la
industria manufacturera y en otras actividades del proceso
de produccion y comercializacién de bienes y servicios.

Los fondos generados a través de esta
asistencia financiera deberdn ser integra y simultdneamente
invertidos en un tftulo de la deuda publica denominado
“Bono Nacional de Consolidaciéon Econémico—Financiera™.

Dicho bono contiene las mismas condiciones de plazo
y ajuste a través del indice financiero que los préstamos
que acuerda el Banco Central, y canaliza el aporte del
Gobierno Nacional en esta operatoria al reconocer un
interés del 6 o/o anual sobre capitales ajustados.

El uso coincidente de los dos instrumentos hace
factible la reconversion a siete afios de plazo de las deudas
en pesos pactadas a menores términos que registraban las
empresas ante el sistema financiero.

Se ha considerado necesario conceder a este auxilio
financiero la mayor latitud posible por lo que, el
dispositivo legal asigna a los bancos oficiales de la Nacion
la obligatoriedad de participar en esta operatoria, mientras
que los demds intermediarios del crédito contaron con la
posibilidad de decidir su ingreso al sistema. Sin embargo,
de intervenir en €1, deben sujetarse a la exigencia de
conceder la refinanciacion establecida a todos sus clientes
comprendidos que asf lo soliciten, salvo cuando se
considere que la falencia de la firma es inminente e
irreversible,

De todos modos, la empresa que se considere afectada
por la decision de su acreedor podrd requerir el reexamen
de su situacién a una Comisién Arbitral a crearse en el
ambito oficial que tendrd por funcidn resolver en los casos
de controversia, pudiendo establecer normas de cardcter
general,

Para atender la contingencia de que algunas de las
empresas alcanzadas por este régimen de apoyo no puedan
sobrellevar los esfuerzos que impone el logro de una mejor
competitividad y eficiencia en el proceso econémico, se
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constituye un “Fondo de Garantia® a cuya integracion, en
forma opcional, contribuirdn las entidades financieras con
una parte de los intereses correspondientes a las
operaciones atendidas bajo el régimen habilitado, excepto
los bancos oficiales de la Nacidn para los que resultara
obligatoria la adhesion. El aludido Fondo tendrd por
finalidad la cobertura mayoritaria de los eventuales
quebrantos que afronten las instituciones adheridas, ante la
incobrabilidad de los créditos sometidos a consolidacion.

Sobre un total de 449 entidades autorizadas al 27 de
noviembre de 1981 se han incorporado a este régimen de
refinanciacion 331, que representan el 94 o/o del total de
préstamos del sistema financiero, las que han requerido
durante 1981 1a adjudicacion de fondos dentro de esta
operatoria especial por $ 1.566,8 miles de millones (4).

4.2.11. Apoyo crediticio a las exportaciones promocionadas

Durante el afio en curso continuaron vigentes los
regimenes destinados a brindar apoyo crediticio a las
exportaciones promocionadas ya existentes en el anterior
ejercicio, los que particularmente se asignan a financiar la
produccion de los bienes a exportar y su venta al exterior
(Circular OPRAC — 1; Capitulo I, Apartados 2.1.y 2.3,
respectivamente).

Cabe destacar que a partir del 4 de junio se
introdujeron ajustes a las mencionadas normas, que
consistieron en lo siguiente:

Se incrementé el apoyo financiero que establece el
régimen de prefinanciacion hasta alcanzar los topes
mdximos que en relacion con el valor FOB de cada uno de
los embarques de las operaciones concertadas, se consignan
seguidamente:

— La produccion de bienes de capital —Lista 1 —y la
transformacion, modernizacion, reparacion y ajuste de
elementos de transporte, de equipos y de maquinarias
introducidos temporariamente al pais con ese objeto,
podrd financiarse hasta el 80 o/o. La construccién de
buques tipificados como “‘bienes de capital”, podrd
financiarse hasta el 80 o/o de su valor real, siempre que
no sea superior a la suma del monto FOB y los
reembolsos,

— La produccion de bienes durables y semidurables —Lista
2—, podrd financiarse hasta el 70 o/o.

(4) Al dia 12 de marzo de 1982 este monto alcanzaba a § 4,709 miles de
millones,




— La produccién de los productos incluidos en las Listas 3
y 4 podri financiarse hasta el 60 o/o.

Se elevd a 120 dias el plazo de prefinanciaciéon para
los productos incluidos en la Lista 4 (puntos 2.3.18. y
2.3.19. de la Circular OPRAC — 1).

En cuanto al régimen de financiacién de
exportaciones promocionadas, se amplio a un afio el plazo
para los bienes que figuran en la Lista 4 (punto 2.3.18. de
la Circular OPRAC — 1). :

Se establecié que los créditos por la venta al exterior
de productos de las Listas 3 y 4 (puntos 2.3.17.y 2.3.18.
de la Circular OPRAC — 1), pueden amortizarse en cuotas
iguales, de periodicidad constante, como mdximo
semestrales,

Acorde con las disposiciones legales dictadas a través
del Decreto No. 133/81, modificado por el Decreto No.
538/81, se dispuso extender la aplicacién de los regimenes
de prefinanciacion y financiacion de exportaciones ‘
promocionadas a la produccién y venta, en el mercado
local, de unidades para el transporte terrestre internacional
(Circular OPRAC — 1, Capitulo I, Apartado 2.4.).

El 2 de setiembre de 1981 se dieron a conocer las
normas de procedimiento aplicables al nuevo régimen de
prefinanciacion de exportaciones promocionadas, que se
informé a través de la Comunicacién “B” 107, para cuya
atencion las entidades autorizadas pueden obtener
adelantos de fondos del Banco Central.

En lo fundamental, la nueva linea especial, de
cardcter transitorio y de uso rotativo, es utilizable en
funcién de antecedentes de exportacién. Los préstamos
pueden concretarse hasta el 31,3.82 y efectivizarse hasta el
30.6.82.

El apoyo crediticio que se brinda a través de la
mencionada norma, estd destinado a financiar la
produccion de bienes incluidos en las Listas 1 (con
excepcion del Capitulo 01), 2, 3 y 4, que se acompaifian a
las normas establecidas para la financiacién de
exportaciones promocionadas (Apartados 2.3.15. a2 2.3.19.
de la Circular OPRAC — 1). )

Pueden participar de este nuevo régimen todas las
empresas con antecedentes de ventas al exterior de
productos de exportacion promocionada. Las empresas
que carecen de los mismos pueden formular la consulta
correspondiente.

El apoyo financiero alcanza al equivalente en pesos de
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hasta el 60 o/o del valor FOB de los embarques de
productos de exportacién promocionada, realizados por la
empresa en el mejor de los tltimos cuatro afios calendario
(1977/80). El plazo de los créditos no puede exceder del
afio de la respectiva acreditacion de fondos.

El importe de estos préstamos debe ajustarse en
funci6n de las variaciones del tipo de cambio del délar
estadounidense durante el periodo de utilizacion de los
fondos. Los bancos pueden cobrar una tasa de interés de
hasta el 1 o/o anual sobre el monto ajustado del préstamo,
pagadero por trimestre calendario vencido.

En lo que respecta a los beneficios créditicios
establecidos por la Ley 20.852 (Circular OPRAC 1
— Capitulo I — Apartado 2.2.) se continué atendiendo el
financiamiento de la produccion de bienes cuya provisién
se adjudicoé a la industria local en licitaciones
internacionales que cuentan con la asistencia financiera del
Banco Interamericano de Desarrollo o del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento.

Se prosigui6 haciendo extensivas las facilidades
crediticias establecidas por los regimenes de
prefinanciacién y financiacién de exportaciones
promocionadas, a la industria local adjudicataria directa,
asociada subcontratista o proveedora, de licitaciones
internacionales convocadas por la Entidad Binacional
Yacyretd.



ANEXO ESTADISTICO

Recursos monetarios
Sistema financiero
Sistema monetario

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

Banco Central

Bancos y cajas de ahorro

Entidades financieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios privados

Composicion de los activos financieros a interés
del sector privado

Principales activos financieros del sector privado
(En miles de millones de pesos)

Principales activos financieros del sector privado
(Estructura relativa porcentual)

Efectivo minimo

Valor real de los agregados monetarios del sector
privado

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

Crédito bancario
Evolucion del crédito bancario en términos reales
Emision de billetes y monedas

Billetes deteriorados retirados de circulacion
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SISTEMA FINANCIERO (1)

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1980 1981 (*) 1980 1981 (*) 1980 1981 (*)
(En miles de millones de $) (En o/o)
I. Origen de losrecursos monetariospriva-
doa =~ TOTAL <« i s o soamcsmmmea 5 93.864 189.760 44.115 95.896 88,7 102,2
1. Sector externo (neto) (2) ....... —9.152 —77.103 —11.785 — 67.951 —4476 —742,6
2. Sector oficial (neto) (3) (4) .. ... 13.991 79.565 9.686 65.574 225,0 468,7
3. Sectorprivado(4)............ 85.400 189.5612 45.389 104.112 1134 121,9
= PRERLAIIOS . ¢ <5 < smanie b s 85.068 139.931 45.270 54.863 113,7 64,5
a) Bancos y cajas de ahorro . . . . 71.011 120.3423 37.623 49.332 112,7 69,5
b) Entidades financieras no ban- e
(3T o o oo o e o o B 14.057 19.588 7.647 5.5631 119,3 39,3
— Recursos devengados a cobrar . . 49.046 49.046 ()
a) Bancos y cajas de ahorro . . . . 39.879 39.879 ()
b) Entidades financieras no ban-
CREARE ¢ < % & 5 GraeTeary & 8 . 9.167 9.167 (=)
— WRlOPeE ;. : 2556 o amiaame 24 3 832 536 119 203 55,9 61,1
4. Regulacién monetaria . .. ... ... 1.189 4725 —1.723 3.536 — 59,2 297 4
5. Diversas cuentas (menos) (5)..... — 2.436 6.939 —2.548 9.3756 2.275,0 384,9
II. Distribucién de los recursos moneta-
rios privados —TOTAL . ......... 93.864 189.760 44.115 95.896 88,7 102,2
1. Mediosdepago ............. 27.161 45.468 13.414 18.307 97,6 67,4
— Billetes y monedas . ........ 16.229 29.580 8.441 13.351 108,4 82,3
— Cuentas corrientes . . ....... 10.932 15.888 4973 4.956 83,6 45,3
2. Ahorro . . ...... ... 6.332 12.087 3.761 5.765 146,3 90,9
3.Plazofijo ................. 57.715 129.876 25.286 72.161 78,0 125,0
4, Otrosdepésitos . . ........... 2.656 2.329 1.654 — 327 165,1 —12.3

(*) Cifras provisionales. (1) Comprende el Banco Central de la Repiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversion,
hipotecarios, las cajas de ahorro y de crédito, las compafiias financieras y las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles. (2) Comprende “Oro y divisas (neto)”, ““Aportes a organismos internacionales”, ‘“Resultado de operaciones de cambio” y
“QObligaciones con organismos internacionales’. (3) Créditos menos depésitos. (4) Para el afio 1981 se incluye la totalidad de los recursos
devengados. (5) Incluye préstamos y depésitos moneda extranjera correspondientes al sector privado. (.) No existe el concepto en el

periodo correspondiente y/o no puede ser obtenido.
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SISTEMA MONETARIO (1)

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1980 1981 (*) 1980 1981 (*) 1980 1981 (*)
(En miles de millones de §) (En of0)
1. Factores de creacion de los recursos monetarios
privados —TOTAL . ¢ . « s soiviaiois o o o 5 wa 82.049 162.004 38.112 79.955 86,7 97,4
1. Sector externo(neto) (2) ............. —9.140 —77.039 —11.786 —67.899 —4454 — 7429
2. Sector oficial (neto)(3)(4) ........... 13.879 78.641 9.685 64,762 230,9 466,6
3. Sector privado (). . cvsn 205 % a5 s e 71.540 163.150 37.783 91.610 1119 128,1
4. Regulacibn monetaria . .............. 1.189 4,725 —1.723 3.536 —§9,2 297.,4
5. Diversas cuentas (menos) (5)........... —4.581 7.473 —4.153 12.054 —970,3 163,1
II. Distribucién de los recursos monetarios privados
—IPOTAT . .0vimm 2 & il 8555 5 BI0RGR 4 82.049 162.004 38.112 79.955 86,7 97,4
1. Mediosdepago(M1) . . . ............. 27.360 46.095 13.521 18.745 97,8 68,5
— Billetesymonedas . . . ............. 16.418 30.207 8.548 13.789 108,6 84,0
— Cuentas corrientes . . ... ........... 10.932 15.888 4.973 4.956 83,5 453
2. Otrosdepdsitos . .................. 54,699 115.909 24.591 61.210 81,7 111,9

(*) Cifras provisionales. (1) Comprende el Banco Central de la Reptblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hi-
potecarios ¥ las cajas de ahorro. (2) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales”, “‘Resultado de operacio-
nes de cambio’ y “Obligaciones con organismos internacionales”. (3) Créditos menos depésitos, (4) Para el afio 1981 se incluye la totali-
dad de los recursos devengados. (5) Incluye préstamos y depésitos en moneda extranjera correspondientes al sector privado.
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PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EL
AUMENTO DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

1980 1981 (%
CONCEPTO
Total I N I v Total
anual anual
(En miles de millones de §)
TOTAL: & ciocu v o s v 0 nrassaeine 41.567 11.864 5.210 45.377 42.820 105.271
Sectorexterno ............. — 11,785 —9.608 —23.773 —5.401 — 29,169 — 67.951
OO (L) s aameie: s v o 0 o oo wicmmigee: o — 28 —81 — 456 — 12 — 68 — 64
Sector oficial (2)(3) ....... . 9.686 3.823 10.887 16.881 33.983 65.574
0o (L) & mvizens & v 5 6 & EEvieEys 5 23 32 209 37 79 62
Sector privado (3) . .......... 45.389 18.395 18.106 32.104 35.507 104.112
OJOLY | cnrmns & v v w0 e i @ 109 166 347 71 83 99
Regulacion monetaria . ....... —1.7238 — 746 =14 1.793 2.499 3.636
Cof Lo T () e B e S g e - —4 —6 : 4 6 3

(*) Cifras provisionales, (1) Sobre el total, (2) Créditos menos depdsitos. (3) Para el afio 1981 se incluye la totalidad de los recursos devenga-
dos. (¢ ) El valor numérico no alcanza a la mitad del tltimo namero d{gito usado,
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BANCO CENTRAL

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1980 1981 (*) 1980 1981 (*¥) 1980 1981 (*)
(En miles de millones de §) (En o/o)
ACTIVOS

1. Sectorexterno (1) .......... 1648 —11.417 —17.293 —13.065 —81,6 '—683,7
2. Sector oficial (neto) (2) (3) .... 11179 43,275 10,164 32,096 1.001 4 287,1
3. Regulacion monetaria . ....... 1189 4725 - —1.723 3.536 —59,2 2974
4. Créditos a entidades financieras (3 ) 11.824 41.888 10.846 30,064 1.109,0 2543
— Bancos y cajas de ahorro ., . .. 10_.112 36.653 9.295 26.541 1.137,7 2625

— Entidades financierasnobanca—
TS L L. e D 1.712 5.235 1551 3,523 963,4 205,8
TOTAL: . ... .ttt i i 25.840 78.471 11,994 52,631 86,6 203,7

PASIVOS

1. Basemonetaria............. 23,593 51.328 10.418 27.735 79,1 117,6
— Circulacién monetaria . .. ... 20.492 39.495 10.277 19.003 100,6 92,7

— Depésitos de entidades finan—
cieras en cuenta corriente , . , . 3.101 11.833 141 - 8.732 48 2816
2. Patrimonio netoy otros . ... ... 2.247 27.143 1,576 24,896 2349 1.108,0
TOTAL: . ...ttt iennnnn 25.840 78.471 11,994 52,631 86,6 203,7

(*) Cifras mavhlona.lec (1) Comprende ‘‘Oro y divisas (neto)”, “Aportes a organismos internacionales”, “Resultado de
operaciones de cambio” y ‘‘Obligaciones con organismos internacionales”, (2) Créditos menos depésitos, (3) Para el aifio
1981 se incluye la totalidad de los recursos devengados a cobrar,
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (')

Variaciones
Saldos a fin de: -
CONCGEPTO Absolutas Relativas
1980 1981 (*) 1980 1981 (*) 1980 1981 (*)
(En miles de millones de $) (En of0)
ACTIVOS
1. Sector externo (neto) . ......... —10.788 —65.622 —4.493 —54.834 —1T1.4 —508,3
9_Sector oficlal (2) .. :.ueeane s 16.827 64.382 6919 47 5556 69,8 282,6
— Préstamos ... ........00..- 12,758 48 892 6.445 36.134 1021 283,2
a) Gobiernos . ........ R 4181 1.989 —4.181 90,7 (—)
h) EMPYesan’ . . . cocarse s w o s 8577 4,456 —8577 108,1 (—)
— Recursos devengados sobre presta- '
T8 cavacs: v a5 % i mmsasons: 6 o o 8 s . 5.272 . 5272 . (+)
— VRIOIes . ; : : s s s s mes s 4,069 10.218 474 6.149 13,2 151,1
8. Sector privado - o s s e s s 71.540 160,733 37.783 89.193 1119 1247
— Préstamos .. ........0000. 71.226 120,343 37.656 49 117 1122 69,0
a) Generales .............. 63.358 32,793 —63.358 107,3 (—)
b) Vivienda' . .cocowme & v 6 0w 7.868 4863 —7.868 161,8 =)
— Recursos devengados sobre presta-
TNO8 . . o o eosnasasion s o = = & = b i 5 39.879 : 39.879 2 (+)
== WAlOres | . o qroamag e s @ 5 ¢ 505 5 314 511 127 197 67,9 62,7
4, Obras cuentis . . oo o v o w6 2179 6.198 —3.247 4.019 —598 184 .4
— Disponibilidades , . . ......... 7.5630 20.649 2.089 13.019 384 1729
— Obligaciones cqnel BCRA (menos) 8.012 26.624 7.031 18612 716,7 232,3
— Diversas cuentas (menos) (3). ... —2661 —12273 —1695 —9.612 —176,6 —361.2
POPALE oy s 5 x5 5 579 e E 8 8 3% 79.758 165691  36.962 85.933 86,4 107,7
PASIVOS
1. Depositos de particulares . ....... 65.631 131.797 29 564 66.166 82,0 100,8
— Cuentas corrientes ., .. ....... 10932 15.888 4973 4956 83,5 453
~— ANOITO: & ¢ s o s e 5 55 5 & w0 6.276 11958 3.736 5,682 1470 90,56
— Plazofijo ................ 46.546 101.724 19.939 55,178 74,9 1185
et - o R —— 1.877 2.227 917 350 956 18,6
2. Depositos oficiales (4) . ......... 14127 28.612 7.398 14 .485 1099 1025
= Plazo'fiJo: . covaiiv oo o b 6w miens 4887 11.508 2.976 6.621 155,7 135,5
— CUTOR 3 : 53 soymaie o a5 558 @ 9.240 17.104 4,422 7.864 918 85,1
3. Recursos devengados sobre depositos . 5.282 . 5.282 . (+)
— De particulares ............. ; 4878 . 4878 | (+)
—Oficiales ................. : 404 . 404 . +)
TOTAL: s 556 2 sovmsres s o 5 8 5 g 79.758 165.691 36.962 85.933 86,4 107,7

(*) Cifras provisionales, (1) Comprende los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipotecarios y las cajas de
ahorro, (2) Incluye créditos en moneda extranjera. (3) Incluye préstamos y dep6sitos en moneda extranjera correspon-
dientes al sector privado. (4) Incluye depdsitos en moneda extranjera. (.) No existe el concepto en el periode correspon-
diente ¥ fo no puede ser obtenido, (...) El datono ha sido compilado o elaborado en la fecha de la publicacién,
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (: )

Variaciones
Saldos a fin de:

CONCEPTO Absolutas Relativas

1980 | 1981 (*) | 1980 | 1981 (%) 1980 | 1981 (*)

(En miles de millones de §) (En ofo)
ACTIVOS
1. Sector externo(neto) ............... —i12 — 64 1 — 52 Tl — 433,3
2. Sector oficial (2) ........ I e Se— 112 944 1 832 0,9 742,9
3. Sectorprivado . ................... 14.075 28.779 7.639 14.704 118,7 104,5
== PEOELATINOE = ¢ ¢« 53 3 wovveras 3 0 ¢ 5% % 3 2% 14.057 19.588 7.647 5.531 119,3 39,3
a) De compaiifas financieras . . . ... ... 10.804 13.418 5.688 2.614 111.2 24,2
b) De sociedades de ahorro y préstamo

para la vivienda u otros inmuebles . . 1.498 2,734 847 1.236 130,1 82,5
c) Decajasdecrédito . ............ 1.755 3.436 1.112 1.681 1729 95,8

— Recursos devengados sobre préstamos @ 9.167 ’ 9.167 . ()
— WAlOTeE o v i ¢ & v 5 & 5 evalage o 4 6 5@ 55 18 24 —8 6 — 30,8 33,3
4 Otrascuentas . . .. ... .....0ouiun.. — 2. 171 15 —1.531 2.186 —239,2 100,7
— Disponibilidades . . . ... ........... 998 4.202 32 3.204 3,3 321,0
— Obligaciones con el BCRA (menos) . ... 1.033 3.197 841 2.164 4380 209,5
— Diversas cuentas (menos) (3). . ....... 2.136 990 722 —1.146 51,1 —53.7
TOTAL: . . vttt it ieiieeeannn e 12.004 29.674 6.110 17.670 103,7 147,2

PASIVOS
1. Depé6sitos de particulares . . . ... ....... 12.004 28.383 6.110 16.379 103,7 136,4
En companias financieras . . . .. ........ 8.531 18.185 4.184 9.654 96,3 113,2
En sociedades de ahorro y préstamo para

la vivienda u otros inmuebles . . . . ... ... 2.037 5.246 1.060 3.209 108,5 157,5
Encajasdecrédito ................. 1.436 4.952 866 3.516 151,9 244,8
= CAROITO o v & v 5 55 5 weswsms: w & % & & 56 129 26 73 86,7 130,4
— PRZOMIO i o6 w5 5 5 wveame o 8w & 11.169 28.152 5.347 16.983 91,8 15621
s IEPOB = s evmrnnsid £ 5 SRR ARAERNTILES 779 102 737 BT 1.754,8 — 86,9

2. Recursos devengados sobre depésitos . . . .. : 1.291 ; 1.291 ; (+)
TOTAL:: « & & sovnperas 6w % b e o A 12.004 29.674 6.110 17.670 103,7 147,2

(*) Cifras provisionales. (1) Comprende compaififas financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles v cajas de crédito, (2) Incluye créditos en moneda extranjera, (3) Incluye préstamos y depdsitos en moneda extranjera
correspondientes al sector privado. (.) No existe el concepto en el periodo correspondiente y/o no puede ser obtenido,
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FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS

Composicién de las variaciones registradas en:

CONCEPTO
1980 1981 (*)
(En miles de (En miles de
millones de §) (Feola) millones de $) (En'ofo)
Sector externo (neto) ........ —11.786 — 26,7 — 67.951 —170,9
Sector oficial (neto) ......... 9.686 21,9 65.574 68,4
— P8O0 oot v @ 5 w0 w eman 17.062 38,6 80.714 84,2
Menos:
— Depésitos oficiales .. ...... 7.376 16,7 15.140 15,8
Sectorprivado ............. 45.389 102,9 104.112 108,6
Regulacién monetaria . ....... —=1.728 ~39 3.536 3,7
Diversas cuentas (menos) . ... .. — 2.548 5.8 9.3756 9,8
TOTAL: v i i s 55 ¢ & wvensrsnssi « o 44,115 100,0 95.896 100,0
(*) Cifras provisionales.
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES
DEL SECTOR PRIVADO
Diciembre 1980 1981 (*)
1979
CONCEPTO I Semestre II Semestre I Semestre II Semestre
Saldos en|Estruc Saldos en|Estruc- Saldos en|Estruc Saldos en|Estruc Saldos en|Estruc-
miles de | tura | milesde | tura | miles de | tura | milesde| tura | milesde| tura
mill. de §| of/o |mill. de §| of/o |mill. de $| oo |mill. de §; ofo |mill. de §| o/o
Dep6sitos a interés en bancos 29.148 100,0 38.620 100,0 52.822 100,0 70.1 10 100,0 113.682100,0
0570 ) o o o NIRRT 2.541 8,7 4.416 11,4 6.276 11,9 T7.138 10,2 11.958 10,5
Plazo fijo ............ 26.607 91,3 34.204 88,6 46.546 88,1 62972 89,8 101.724 89,5

(*) Cifras provisionales,
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EFECTIVO MINIMO
Situacion de encaje

Encaije (1)

Tasa inica Sociedades de
PERIODO de efectivo Bancos y ahorro y prés-
minimo Total — Compaiifas tamo para la Cajas de
ahorro financieras vivienda u crédito
otros inmue-
bles
(En o/o)
1978
Diciembre ... ....... 29 0,66 0,65 0,41 0,34 1,30
1979
Diciembre (*) . ...... 16,5 0,75 0,78 0,46 0,37 1,52
1980
Eheroi(®) o5 5w 15 0,83 0,88 0,43 0,21 1,80
Febrero (*) ......... 13 0,66 0,67 0,57 0,14 1,67
* Marzo'(®) . : . s wmeies ;& 11,6 0,66 0,67 0,64 0,22 1,33
ADPILI®Y: - o a0 msmsion s 11 0,24 0,22 0,40 0,17 0,93
Mayoi(®).: o :5 oana i 11 0,39 0,35 0,62 0,33 1,22
JUnIO(* ) o o v w0 saem . 12 0,91 0,95 0,69 0,63 1,12
o (™) cacionpmni 13 0,30 0,31 0,17 0,18 0,68
Agosto (*). . - . s 13 0,74 0,76 0,68 0,15 1,45
Setiembre (*) . ....... 11,5 0,51 0,53 0,33 0,11 1,02
Qetubtei(™) . ; spoevape s 11 0,42 0,44 0,20 0,23 0,82
Noviembre (*) . ...... 10 0,42 0,43 0,33 0,13 0,70
Diciembre (*) . ...... 10 1,14 - 1,25 0,33 0,34 0,74
1981
Enero(*) .......... 10 111 1,24 0,156 0,17 1,03
Febrero (*) ......... 10 0,72 0,78 0,29 0,30 0,59
Marzo (*) .......... 12 0,16 0,21 0,19 0,06 0,11
ABFLEY 5 ;oo wemas b6 4 12 0,68 0,74 0,30 0,10 0,74
MEVO (*) s 5 5 oo o oo 14 0,24 0,25 0,15 0,10 0,37
JUNG (%) : = g o e 16 0,35 0,38 0,08 0,15 0,54
JUNGHFY: « o o cvrarins o o w0 16,5 0,46 0,50 0,14 0,09 0,66
AGORbor (%)« & wioie i v 5 5 18 0,24 0,26 0,07 0,07 0,65
Setiembre (*) . . ...... 18 0,29 0,31 0,06 0,06 0,74
Qetubre(®) ; s s s 18 0,10 0,10 0,08 0,08 0,34
Noviembre (*) . ...... 18 0,32 0,34 0,20 0,14 0,24
Diciembre (*) ....... 15,6 0,90 0,98 0,36 0,25 0,44

(*) Cifras provisionales. (1) Porcentaje de excedente (+ ) o de deficiencia (—) de efectivo con respecto al fijado por el Banco Central so-
bre el total de depdsitos sujetos a encaje.
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
DEL SECTOR PRIVADO

PROMEDIO DEL PERIODO M1 M3

(En millones de $ de 1970)

1979 ¢ :n oz pnmmies @ 5 v 4 5 3 SOTELES 778,4 2.444,2

1980 & i o vmmmes is & 5 § 5 EEmsEE 8 971,3 3.201,0

TOBLA®) ¢ wovvivwmsos v ow 5 5 5 e » 759,6 2.823,6
Enero ........ e e G g e M 1.158,2 3.568,4
Febrero ..... e e el 1.017,7 3.400,4
1 e o) s S 908,3 3.272,7
ADTER e n oo meeemna e wh R s 810,1 3.027,6
Ao e o v s ntTiy Nermesd gt e 777,6 2.939,3
JUDIOL o orsriens peishonss ap i) o desiee do b s diges 693,1 2.606,4
JUlio & i 5 s B R ARGRES LS DR 5 G MBI 664,0 2.510,5
AGORED ome v 56 5 W et © s 6 E B s SRR 8 620,6 2.494.6
SRUCTANNE 5 < = = 5 x wpiins s 5 5 575 5 5 S EEE S 4 602,5 2.534,2
OCtUDTE . o o oot e e 611,9 2.593,5
NOVIBMDTE o v v o wisnemaning o o e to s o 599,4 2.484,0
Diciembre (¥) . ... ... ...t 651,6 2.450,1

(*) Cifras provisionales.
NOTA: Las cifras mensuales son promedios centrados a mitad del mes. Las anuales son promedios simples de las cifras mensuales.
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TASAS DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO

NOMINATIVOS TRANSFERIBLES E INTRANSFERIBLES (1)

— Tasas de interés efectivas anuales (2) —

Plazo en dias

A FIN DE:
30 60 90 180
(En o/o)
1980
EOOT0) - 4 un o cmavinmnm &0 § & S e S 92,77 90,27 90,10 87,78
FODTOFD: & : % 5t @ % o3 & Bashousder = s s a 80,73 78,16 76,37 78,22
MAYZO « . 5 < wovanpnns B v s SR A Y Y S e 73,67 72,40 70,99 67,78
Abril ... ... .. ... .. ... ... SE 70,16 67,44 67,41 66,32
MEYO . v ¢ 5 5 waneens & 8 & % % SOETEREE e % 75,96 75,02 75,03 71,91
Junmio . ... e 94,63 9197 92,96 92,49
JUHO® < 555 s vmmimide e s 5 5 SmiemaE ow &35 100,17 98,50 98,96 98,97
Agosto ............ o N 69,14 66,36 64,59 68,62
SefiembEe: « & sorwmre w95 5 v 4 PR E S D § 5 R 65,03 63,42 63,62 65,44
Octubre: . . . .cvne s wmmmmmn s s 70,88 68,05 65,93 66,33
NOVIBHIbFE . civaiais o255 6 0 wiwisiore 65 o & 5% 74,54 72,24 69,13 69,06
Diciembre . . ... ................... 95,72 91,04 86,69 81,65
1981
Enero . . ... ..o it 96,57 91,69 87,20 81,565
FPebrers: s onpies it v P e N aGewe R 15§93 146,10 143,00 129,86 110,61
Marzo . . . .. i i i e 179,78 143,93 133,08 111,78
APBL ;e qereE e @ vE § G EEERE S ® R ST 128,48 110,42 105,28 93,89
Mayo . ..ot e e e e, 181,56 139,08 126,03 113,20
JUREO © v vt ettt e e 267,15 174,80 155,65 136,63
Julio . .. e 237,18 162,41 151,87 118,28
Agosto: . . 5 v TR B B R N SRS B R S kY 223,34 168,14 147,89 124,59
Setiembre . ... ...... .. i 128,79 122,87 126,58 112,08
OCHOBEE - & wnsenrs @ & 55 & srEmEEE e 8 5 G 136,26 128,39 122,97 121,64
Noviembre ............c.ciuuveenns 150,11 144,77 139,89 136,90
DICISNbEE ormmenis v & 5 5 5 SEraes se §ieE 5 131,13 127,00 122,78 116,79

(1) Los depésitos a plazo fijo nominativos intransferibles se han incluido a partir de la fltima semana de setiembre de 1980, (2) Las ci-
fras corresponden al promedio ponderado obtenido en la ultima semana estadistica del mes respectivo y surgen de la ‘“Encuesta diaria so-
bre tasas de interés pasivas” que se realiza a base de una muestra de 18 bancos que suministran informacién de sus casas bancarias ubica-
das en Capital Federal y Gran Buenos Aires, ’
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CREDITO BANCARIO()

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

1979 . . wcecens 51.004 40.023 78,5 10.981 21,5

1980 .z 5 : s 111.491 83.449 74,8 28.042 25,2

1981 (*) 329.894 221.970 67,3 107.924 32,7
Enero.............00... 127.257 94.245 74,1 33.012 25,9
Febfero oo cwous B 134.912 99.032 7 73,4 35.880 26,6
MAarzo; oonies 855 5 3 AeRmE 139.134 103.078 74,1 36.056 25,9
Abril . ... ... ... 150.2056 110.585 73,6 39.620 26,4
MAYO: crirensnio o o 0 o o 0 el msta o 157.936 116.681 73,9 41.255 26,1
JUNG: cccww o 6 v awreeiew 3 190.607 142.255 74,6 48.352 254
FOHO! 5..enii s 79 56§ BEEEES 209.172 154.104 73,7 55.068 26,3
Agosto .. ........c0000.. 225.778 163.940 72,6 61.838 27,4
Setiembre ............... 245.278 174.578 71.2 70.700 28,8
Oetubre: oo v o6 % 5 e « 4 273.128 193.145 70,7 79.983 29,3
Noviembre . ............. 298.186 210.670 70,7 87.516 29,3
Diciembee (*): 5 556 sivsra 09 329.894 221.970 67,3 107.924 32,7

(*) Cifras provisionales. (1) Comprende el Banco Central de la Reptiblica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversién,
hipotecarios y las cajas de ahorro.
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN TERMINOS REALES

Sector
PROMEDIO DEL PERIODO Total
Privado Oficial
(En millones de $ de 1970)

1978 menmpe s s sas 2.812,6 2.097,7 715,2

FIB0:= L risomnsale § &5 s 4.235,7 3.285,8 950,4

TGELY 5w w58 5.156,5 3.754,1 1.401,9

BNero : ilie s venaibbitds i isEes s 5.302,2 3.947.6 1.364,4
Febrero ............. ... ..... 5.546,3 4.089,4 1.456,8
MBFEO ssnranas i a5 % % 0w TIE sie et % o 5 %4 o 5.532,6 4.080,0 1.452,5
ABAl s v v s s eREEE L TR S 3 F B A 5.195,b -3.837,1 1.358,4
MAYO: ...ios S 2 TR HAMP TR ET 5 0 5 A 5.125,0 3.779,7 1.345,3
dJunio ... ... e e 4.864,0 3.611,8 1.252,1
E 171 1 R A 4.961,4 3.679,0 1.282,2
APOBEO 7rae 5 305 5 35 BTy 8 §% ¥ 0 E 2 4.939,2 3.612,6 1.326,3
Setiembre . ... ................. 4.992,7 3.589,3 1.402,8
Octubre . ... ..........0.cuuuunnn 51739 3.670,6 1.5603,2
NOVIGINDEE' . & « covmome o @ % % 4 % & e 5.139,4 3.632,7 1.506,7
Diciembre: (™) =z o5 o8 = iy 5.106,2 3.519,9 1.581,9

(*) Cifras provisionales.

NOTA: Las cifras mensuales son promedios geométricos y las anuales son promedios simples de las cifr

algunos casos el total no coincide con la suma de los parciales por razones metodologicas,

as mensuales, En
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EMISION DE BILLETES Y MONEDAS

Billetes Monedas
ANOS
Unidades Pesos Unidades Pesos
(En millones) (En miles de millones) (En millones) (En miles de millones)
19717 305,0 1.180,6 409,1 2,9
1978 468,5 3.076,4 371,1 12,6
1979 461,1 7.501,8 448,2 34,5
1980 315,3 17.172,4 257,2 22,0
1981 262,2 26.910,4 161,4 14,8
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BILLETES DETERIORADOS RETIRADOS

DE CIRCULACION
Billetes
ANOS
Unidades Pesos
(En millones) (En miles de millones)

1977 186,7 16,2
1978 190,4 40,9
1979 259,3 135,6
1980 313,5 946,3
1981 443,0 2.248,6




CAPITULO II

FINANZAS PUBLICAS

1. Evolucién financiera del Tesoro Nacional
2. Colocacién y emision de valores publicos
3. Evolucidén de la deuda piblica

4. Mercado de valores

— Anexo estadistico
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Participacion de los ingresos en el
financiamiento del gasto

V/
/
.
%

20

1978 1979 1980 1981

IT — FINANZAS PUBLICAS

1. EVOLUCION FINANCIERA DEL TESORO NACIONAL

En el afio 1981 el déficit operativo del Tesoro Nacional,
medido en valores constantes, se elevd en 50 o/o con
relacion al del afio anterior. Este resultado fue consecuencia
tanto de una reduccién de los ingresos 5,4 of/o como de un
aumento de los egresos 12,4 o/o.

Movimientos de fondos de la Tesoreria General de la Naciéon

Valores constantes ()

Concepto Afio 1980 | Afio 1981 | Variacién
(En miles de
millones de $) () (En ofo)
LINEresod , . s ¢ sos o0 v 000 onus 36.348,1 343822 —54
ILERNOINS. o 5 i oaisdieviese s & & 53.574,9 60.231,7 124
III.Necesidad de financiamiento (II — I) 17.226,8 25.8495 50,0
a) Uso neto delcrédito . . ... ... —8.626,2 1.664,0 .
b) BancoCentral. . . ......... 23.980,2 25.510,0 6,4
¢) Amortizacién otras deudas . ... —1.826,0 — 3.008,3 %
d) Fondo Unificado ., . .,....... 3.239,3 1.564,0 — 51,7
e) Otros medios de financiamiento 459,6 119.8 73.8

() A fin de permitir la comparacién, los valores mensuales de 1980 se han
ajustado con el Indice de Precios al por Mayor, nivel general, al respectivo mes
de 1981.

La caida de los ingresos de la Tesoreria General de la
Naci6n se debid basicamente a la reduccidn de los ingresos
tributarios, que tienen una participaciéon decisiva en el total
de recursos. La estructura de los ingresos tributarios, a su
vez, experimento variaciones de importancia por la distinta
forma en que fueron afectados los diferentes tipos de
impuestos por los cambios introducidos en los sistemas
previsional e impositivo hacia fines de 1980.

La puesta en marcha del mecanismo previsto por la
Ley No.22.293, que sustituyé la recaudacion resultante de
las contribuciones patronales previstas en el Régimen
Nacional de Prevision Social, extendido a las provincias por
la Ley No. 22.453, redujo sensiblemente la percepcion de
impuestos coparticipables mientras que, por otro lado, los
cambios en las politicas cambiaria y comercial produjeron
incrementos y modificaciones en la composicion de los
impuestos al comercio externo.

Por otra parte, el incremento de las erogaciones del

Tesoro en términos reales respecto al afio anterior estuvo
fundamentalmente determinado por las mayores
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transferencias a las provincias, vinculadas en gran medida a
los cambios en los sistemas previsional e impositivo, arriba
mencionados, y por los préstamos reintegrables efectuados a
los Gobiernos provinciales para sanear las finanzas de sus
respectivos bancos oficiales. Por sus magnitudes también
merecen destacarse el crecimiento de los avales pendientes
de regularizacion, a pesar de mantenerse estable el nivel de
los correspondientes a las empresas del Estado, y en sentido
inverso, la reduccién, también en términos reales, registrada
en los gastos en personal.

Como en el afio anterior la principal fuente de
financiamiento del déficit operativo del Tesoro fue el
B.C.R.A.; en menor medida se utilizaron también los
recursos provenientes de la colocacion neta de titulos
publicos y del Fondo Unificado de cuentas oficiales.

2. COLOCACION Y EMISION DE VALORES PUBLICOS

Como fue mencionado anteriormente, las operaciones
con titulos publicos dejaron un producido para el Tesoro
Nacional de $ 1.663,5 miles de millones. En el siguiente
cuadro puede observarse que los valores nominados en
moneda nacional arrojaron un déficit de $ 3.468,8 miles de
millones, cubierto con fondos resultantes de la colocaciéon
de valores en moneda extranjera.

Uso Neto del Crédito en 1981
Trimestres
Total
Concepto stiual
1 I I v
(En miles de millones de §)
1. Uso Neto del Crédito en moneda nacional — 1.193,9 —2.5349 7.532,8 —7.2728 - 3.468,8
— Colocacibn Neta . . ............. —191,4 —1.456,3 10.456,3 —4.597,7 4.210,9
el 1 R i 1.002,5 1.078,6 2.923,56 2.675,1 7.679,7
2. Uso Neto del Crédito en moneda extranje-
KB o s o aaiacacaie s 6 v & SRS ST 2.973,2 2.414,2 —-171,9 -—-183,2 5.132,3
— Colocacién Neta . . ............. 3.242,8 2.856,0 889,56 1.607,6 8.595,9
— Intereses . ................... 269,6 4418 961,4 1.790,8 3.463,6
3. Uso Neto del Crédito — Total (1 + 2): .. 1.779,3 —120,7 7.460,9 —17.456,0 1.663,6
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Los mecanismos utilizados para implementar las

.colocaciones efectuadas durante el ejercicio difirieron segiin

los titulos y en el caso de los Bonos Externos el
procedimiento fue modificado a mediados de afio.

Fueron canalizadas mediante el sistema de licitaciones



todas las colocaciones de Letras de Tesoreria, Valores
Nacionales Ajustables y Bonos Externos 1980, A través de
este procedimiento se efectu6 también la primera
colocacion de titulos correspondientes a la serie de Bonos
Externos emitida durante 1981. A partir de agosto se
continud con la colocacion de los mismos a través de
suscripciones a la par, mediante un sistema que permitié al
publico adquirir los titulos directamente en las entidades
autorizadas para operar en cambios,

Por otra parte, se efectuaron colocaciones directas de
Bonos Nacionales con Ajuste Financiero 1981 respondiendo
aun conjunto de medidas orientadas al apoyo de economias
regionales (aportes del Tesoro a las Provincias de San Juan y
Mendoza) o de Superintendencia Bancaria, destinadas éstas
al saneamiento de entidades intervenidas.

Por dltimo cabe indicar que los Bonos Nacionales de
Consolidacién Econémico—Financiera — 1ra. Serie se -
colocaron entre las entidades que adhirieron al régimen de
Refinanciacion de Pasivos Empresarios dispuesta por la
Ley No. 22.510. Cabe acotar que los fondos resultantes de

-esta colocacion no son disponibles para el Tesoro Nacional.

Una resefia sobre los titulos emitidos durante el afio
asi como las caracteristicas principales se presentan en el
cuadro que sigue, '

Caracteristicas generales de los titulos pablicos nacionales emitidos durante 1981

Concepto

Bonos Nacionales con
Ajuste Financiero — 1981

Bonos Externos — 1981

Bono Nacional de Consolidacién
Econémico—Financiera — 1ra, Serie

a) Disposiciones Legales de
Emisién:

b) Plazo:

¢) Monto emitido (en millo-
nes):
d) Fecha de emisién:

e) Tasa de interés:

f) Amortizacién:

Decreto 705/81

—1ra, Serie: Res, BCR.A.,
320/81 y 654/81

—2da, Serie: Res, BCR.A.
696/81

3 afios

v$n, 1,600,000 (por cada
serie)

— 1ra. Serie 22.6.81
— 2da, Serie 30,12.81

7 o/o anual por semestre
vencido, sobre el capital
ajustado,

6 cuotas semestrales, las
5 primeras del 16 o/o v la
altima del 20 o/o, del va-
lor nominal ajustado con
el Indice de Ajuste Finan-
ciero,

Decretos 672/81 y 780/81
Res. B.C.R.A. 297/81 vy 433/81

10 afios

u$s 1,000 v/n,

10.6.81

Variable, pagadero semestral-
mente de acuerdo con la tasa in-
terbancaria en Londres,

8 cuotas anuales del 12,56 o/o,

Ley No. 22,510, Decreto No, 2,186/81
¥ Res. B.C.R.A. 679/81

7 afios

v$n, 69.930,2

1.12.81

6 o/o anual, pagadero mensualmente,
sobre el capital ajustado,

9 cuotas semestrales, las 8 primeras del
10 o/o v la tltima del 20 ofo, del valor
nominal ajustado con el Indice de
Ajuste Financiero,

3. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Aunque las variaciones de la Deuda Publica medida a
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valores constantes no guardan una relacion directa con los
flujos de fondos vinculados al Tesoro Nacional por las
diferentes caracteristicas de los titulos en circulacion, se
puede observar que, como resultado de las operaciones antes
mencionadas, la deuda en moneda nacional (excluidas las
tenencias del B.C.R.A.) experimentd una disminucion
respecto al nivel del afio anterior, en tanto que la nominada
en moneda extranjera registro un fuerte aumento. Ello fue
el resultado tanto de las nuevas colocaciones como de las
devaluaciones producidas en el periodo.

Deuria del Gobierno Nacional instrumentada en titulos
valores

Valores constantes (’)

Moneda nacional ert::;i?n

=3 g~

Tams temen. |- Comers | T | rota

cias B.C.R.A. ’ nacional

(En miles de millones de §)

1976 35.744,2 23.603,9 59.348,1 9.036,2 68.384.3
1977 24.067,2 26.348,8 50,416,0 9.1986,7 59.612,7
1978 26.516,9 10.338,0 36.864,9 11.319,4 48.174,3
1979 31.498,6 4,484,8 36.983,3 11.088,9 47.072,2
1980 24.310,8 13.412,1 37.722,9 9.954.56 47.677.4
1981 20.617,4 39.132,4 59.649,8 31.547,6 91.197,4

(" A fin de permitir la comparaci6n, los valores efectivos a cada fecha se han
ajustado con el Indice de Precios al Por Mayor, nivel general, a diciembre de
1981.

4. MERCADO DE VALORES

El monto negociado durante 1981 en el Mercado de
Valores de Buenos Aires ascendi6é a $ 11.433,9 mil millones,
correspondiéndole una participacion del 82,9 o/o de ese
total a los titulos pablicos y el resto, 17,1 o/o, a las
acciones.

El mayor volumen de operaciones se concentré en el
ultimo trimestre, periodo en el que se registré el 50,9 ofo de
lo operado en el afio.



Totales negociados en valor efectivo en el Mercado de Valores de
Buenos Aires durante el periodo 1979/81

Valores constantes (’)

Concepto 1979 1980 1981

(En millonesde §) (Enofo) (Enmillonesde$) (Eno/o) (Enmillonesde$) (Eno/o)

Total negociado . .. 12.898.245 100,0 7.815.613 100,0 11.433.954 100,0
Valores Piblicos . . 5.711.248 44,3 4.043.254 51,7 9.474.100 829
VNAE sovwmas 4.039.609 31,3 3.008.015 38,4 3.647.336 31,9
Bonex ........ 717.125 5,6 272.230 3,6 5.748.972 50,3
Boniva ........ 964.514 7,4 763.009 9,8 77.792 0,7

Valores Privados . . . 7.186.997 65,7 3.772.359 48,3 1.959.854 17,1

(’) A fin de permitir la comparaci6n, los valores mensuales de 1979 y 1980 se han ajustado con el Indice de Precios al por Mayor, nivel ge-
neral, al respectivo mes de 1981,

El monto de las operaciones con titulos pablicos, luego
del retroceso experimentado durante 1980, se incrementé
significativamente aumentando del 65,9 o/o respecto a 1979
y 134,3 o/o con relacién a 1980.

También crecid sustancialmente su participacién en el
conjunto de las transacciones verificadas en el Mercado de
Valores.

Ello obedecid al importante volumen que arrojaron las
operaciones en bonos externos.

La paulatina amortizacién de los Bonos Nacionales de
Interés Variable, determiné que su mercado se redujera en
forma apreciable a lo largo del afio.

La desfavorable evolucion que mostrd la economia
argentina en el afio 1981, se tradujo en la fuerte declinacion
de las transacciones con papeles privados en el Mercado de
Valores de Buenos Aires.

Durante el afio 1981, 263 empresas se encontraban en
condiciones de cotizar sus papeles en ese mercado y sélo se
negociaron en forma periddica 151 valores (57,4 o/o del
total).

Dentro de las distintas ramas de actividades se
destacaron las negociaciones efectuadas en el sector
metalurgico (23,4 o/o del total efectivo negociado en el
afio) y el Primario y Extractivo (15,5 o/o de ese mismo
total).
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ANEXO ESTADISTICO

Ingresos, egresos y financiamiento del Tesoro
Nacional

Uso neto del crédito

Deuda del Gobierno Nacional instrumentada
en titulos valores

Detalle de los instrumentos de la deuda del
Gobierno Nacional — Circulacidén neta
(En moneda nacional)

Detalle de los instrumentos de la deuda del
Gobierno Nacional — Circulacion neta
(En moneda extranjera)

Promedio ponderado de tasas anuales efectivas
aceptadas en las licitaciones de Letras de
Tesoreria

Autorizaciones concedidas por la Comisién
Nacional de Valores a sociedades anénimas
industriales, comerciales y financieras para
efectuar oferta publica de titulos valores
en los mercados bursdtil y extrabursdtil

Autorizaciones de oferta publica y colocacién
de valores

Relacion entre montos operados en el Mercado
de Valores de Buenos Aires y valor efectivo
de emisiones en circulacion — Afio 1981

Totales negociados en el Mercado de Valores
de Buenos Aires

Resultado de las licitaciones de Valores
Nacionales Ajustables

Resultado de las licitaciones. de Bonos Externos
1980 y 1981

Resultado de la suscripcion de Bonos Externos
1981
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INGRESOS, EGRESOS Y FINANCIAMIENTO DEL TESORO NACIONAL (1)

1980 1981
- — Estructura Estructura
N - - . o . .-
¢ = A precios el eion | 1 precios del finan- | Variacion
S L ciamiento | cormrrientes r— ciamiento
de los de 1981 de los
egresos egresos
(En miles (En miles
de millones (Eno/o) de millones (En o/o)
de §) de §)
INgresos . :::isisaevinadsis e 17.183,3 68,6 36.348,1 34.382,2 57,1 —5.4
1) Corrientes . . .............. 16.983,9 67,8 35.925,4 33.592,2 55,8 — 6,5
a) Tributarios : oo v 65 s 15.256,9 61,0 32.329,1 29.328,2 48,8 —9,3
b) No tributarios ........... 1.727,0 6,9 3.596,3 4.264,0 7,0 18,6
S) DY 5 « & srmes s 5 i g 16,9 0,1 37,4 43,9 0,1 17,4
3) Otrosingresos . ............ 182,5 0,7 385,3 746,1 142 93,6
EQresos . . . ooovveennns R .. 25031,2 1000  53.574,9 60.231,7  100,0 12,4
1)Corrientes . . .. .. .00 uunee 21.829,0 87,2 46.940,1 47.885,6 79,5 2,0
2} Décapital: . o oo 6 @ w e a e 1.672,9 6,7 3.483,3 5.664,3 9,4 62,6
3) Otros egresos .. . ........... 1.529,3 6,1 3.151,5 6.681,8 11,1 112,0
Necesidad de financiamiento . . .. ... . 7.847.9 31,4 17.226,8 25.849,5 429 50,0
Financiamiento . ............... 7.847,9 31,4 17.226,8  25.8495 429 50,0
1) Usodelerédito. . . .......... —3.032,1 —121 — 8.626,2 1.664,0 2,8 =
g} INterno . .. i v §5 5 6 5 555G —3.650,4 —146 —9.830,7 —3.468,8 ~=H.7 64,7
b). Exferno ..aaceiasssss g 618,3 2,6 1.204,5 5.132,8 8,5 326,1
2) Uso neto de los adelantos a prove-
edores ... .. ... an —147,8 -0,6 -~ 363.,4 - 2174 —0,4 40,2
SYBICRA: - om0 2 5 % 5 ko wanse 9.956,2 39,8 23.980,2 25.510,0 42,4 6,4
4) Amortizacién de otras deudas . . . - 830,7 —=3:3 —1.826,0 — 3.008,3 —5,0 — 64,7
B) OLrOS . . oot 1.907,9 7.6 4.069,9  2.1781 3,6 — 46,5
a) Fondo Unificado ......... 1.555,0 6,2 3.239,3 1.564,0 2,6 - 51,7
b) VariaciondeCaja . ........ —28.2 — 0l 35,1 103.9 0,2 196,0
¢) Bono Compensacién de Deudas
Decreto TOTIIT « - « .« ioncenan 152,8 0,6 317,3 389,2 0,6 227
d) Documentos de cancelacién y
PAgarés . ... .. .......... 286,7 | 614,9 136,2 0,2 —-171,9
e) Anticipos Ley 22.229 ... ... — 58,4 —0.2 —136:7 — 15,2 = 88,9
6) Partida deajuste . . ... ....... — 5,6 = =T — 276,9 —0,5 —

(1) A fin de permitir la comparacién, los valores mensuales de 1980 se han ajustado con el Indice de Precios al por Mayor, nivel general, al
respectivo mes de 1981,
FUENTE: “Movimiento de la Tesoreria General de la Nacién' Secretaria de Estado de Hacienda vy B.C.R.A.
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USO NETO DEL CREDITO

— En miles de millones de pesos —

" CONCEPTO I trimestre | II trimestre | III trimestre | IV trimestre |  Anual
Uso neto del erédito (1 + 2) . ....... 1.779,3 —120,7 7.460.9 — 7.456,0 1.663,6
1. En moneda nacional . ......... —1.,193,9 —2.6349 75328 —17.2728 —3.468.8
Letras de Tesorerfa . ... ....... —1.0964 —18136 8.164,8 —7.7208 —2.466,0
a) Colocaciones . ........ p—— 14.0459 12.053,6 26.,088,5 18.220,5 70.408,5
b) Amortizaciones ........... 14.2924 129473 15.179,6 234915 65.910,8
c): INtereses . .v i v w o o v wrssein i 849,9 9199 2.744,1 2.4498 6.963,7
Valores Nacionales Ajustables . . .. —2127 —335,2 — 4427 2733 —17117,3
a)iColocaciones . . . . & & suraamias = . 2630 376,9 6399
b) Amortizaciones . .......... 127,2 2770 b71,1 115 9868
¢) Intereses , .. ... 5 & LTS 85,5 58,2 1346 92,1 3704
Bonos Nacionales de Interés Variable — 1436 —265,4 —189,3 — 69,6 — 6679
a) Colocaciones . ............ - 38,2 = = 38,2
b) Amortizaciones ,...... St 76,5 2213 144 6 546 4970
C) INOPRERE oniiin v a @ & 5 s 67,1 82,3 447 15,0 2091
Bono Nacional Movilizador de Fon-
dosPdblicos . . ............. —1.3 — 676 0,7 —198,9 —267,1
a) Colocaciones ............. 38 50,7 138 20,2 88,5
b) Amortizaciones ........... 5,1 108,1 13,1 207,1 3334
c) Intereses , ,...... R Fe e = 10,2 = 12,0 222
Oro8: . .ovvviniisnane b b e 260,1 —53,1 —0,7 4432 649,5
a) Colocaciones . ... . SR — 2656 = = 9026 1.168,1
b) Amortizaciones .. ......... 5,4 45,1 0,6 3532 404,3
c) Intereses ................ — 8,0 01 106,2 1143
2. En moneda extranjera . ........ 2.973,2 24142 —-719 —183,2 5.132,3
Bonos Externos .......... s 604,8 8079 2.071,2 2.584,2 6.068,1
a) Colocaciones ............. 678,7 9369 2,379,0 3.699.8 7.694 4
b) Amortizaciones .. ,........ 66,6 17,6 280,2 49 3 4137
c) Intereses . . ..ccc, 055550 : 73 1114 27 6 1.066,3 12126
Letras de Tesoreriaenu$s . .. ... 1.6440 —35,0 —1,707.6 —2.3374 —2.436,0
a) Colocaciones ............. 3.845,3 65716 9.812,6 19,1849 39.414.3
b) Amortizaciones ........... 2.013,8 6.3854 11.1108 21.518,1 41.028,1
e) Intereses -« i ovnions 7355555 1876 2211 409 4 4.2 8222
Otros . ......c.uiiininnnnnnn 724 ,4 1.641,3 — 435,56 —430,0 1.500,2
a) Colocaciones , ... .coe0ac.: 805,1 1.82086 1.125,2 7.4941 11.245,0
b) Amortizaciones ,.......... 5,9 70,0 1.036,3 7.203 8 8.316,0
&) IOterests ; | : axinys div s a2 % 748 109,3 524 4 720,3 1.428.8
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL
CIRCULACION NETA (1)

(En moneda nacional — por plazos)

A fin de:
1980 1981
DENOMINACION DEL INSTRUMENTO
Valor Valor Valor Valor
nominal efectivo nominal efectivo
(En millones de §)

Total: i s & cuwprews o5 s ) ot GRS R e — 13.463.004,5 — 59.649.729,3
Largo'PIaZ0 o s6 o o 5 5 % R B B B e — 8.085.504,6 - 222140777
BonoPerpetuo . .. ... ........0 0t 0,1 0,1 0,1 0,1

C. AL 8'0/cNo Negociable (2} ...covii v i 5 5 & srmmmama s 0,6 0,6 = =

Titulo Nacional de Ahorro 8 0/0 19568 (2).......... 2,3 2,3 — .

Bono Representativo (C.A.I. 30/0)0,250/0(2)...... 116,9 1011 — -

Bono de Saneamiento Bancario 0,250/0(2) ........ 252,2 252,2 - -
Bonos Patrimoniales para Entidades Financieras 7 o/o . . 61,2 7.099,2 9,8 3.724,0

Obligaciones de Prevision Social 4 ofo (2) . ......... 22,0 22,0 - —

Plan de Inversion y Capitalizacion 8o/o (2) ... ... ... 243,9 243,9 — =
Valores Nacionales Ajustables 1975/856 . ........... 27.722,4 3.215.798,4 23.624,4 8.977.272,0
Valores Nacionales Ajustables 1976/86 . ........... 33.674,0 2.569.326,2 29.267,6 6.907.130,0
Valores Nacionales Ajustables 1976/86 2a. Serie. . ... . 25.464,8 1.285.972,4 30.182,7 5.251.789,8
Bono Unificador de Deudas Consolidadas 1980 . ... .. 1.006.686,2 1.006.686,2 999.135,1 999.135,1
Bono de Consolidacién Econémico Financiera . ... ... == = 69.630,2 75.026,7
Plazo Intermedio ...... S EERTOREE R B Y R e — 224.338,1 - 1.542.489,1

Bono Nacional Movilizador de Fondos Piblicos . .. . . . 24.635,0 106.738,5 = =
Bono Nacional Movilizador de Fondos Piiblicos 2a. Serie 66.640,0 117.599,6 45.884,0 182.246,7
Bonos Nacionales con Ajuste Financiero 1980 .. .. ... = = 180.186,4 467.304,6
Bonos Nacionales con Ajuste Financiero 1981 1la, Serie = = 522.976,4 892.937,8

Bonos Nacionales con Ajuste Financiero 1981 2a. Serie == = — -
COTto PLBZ0 & 5 5505055050 5 5 8 5 3 0 msmsesesonene, o o o = & i (o msoge = 5.153.161,8 — 35.893.162,5
Letras de Tesoreria de la Nacién . ............... 4.674.783,4 4.674.783,4 9.160.933,4 9.160.933,4
Bono General de Ahorro Ajustable . . .. ........... 1.069,8 1.069,8 1.025,5 1.025,5
Bono de Inversiones del Comercio Exterior ... ... ... 5,2 396,8 5,1 1.203,6

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 1a. Serie 76.145,0 76.145,0 — =

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 2a. Serie 74.385,0 80.559,0 — =

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 3a. Serie 74.445,0 76.678,4 = =

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 4a. Serie 72.485,0 72.122,6 = -

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 5a, Serie 59.600,0 63.772,0 = =

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 6a, Serie 50.730,0 50.983,7 — =

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 7a. Serie 14.215,0 14.925,8 = .

Bonos Nacionales de Interés Variable 1980 8a. Serie 40.510,0 41.725,3 = ==
Letras de Tesoreria de la Nacién — Art. 51 ......... == — 26.730.000,0 26.730.000,0

(1) Incluye titulos en cartera del B.C.R.A. (2) Rescatados anticipadamente con fecha 1,12.81, de acuerdo a Resolucién No. 329 del
ex—Ministerio de Economia, Hacienda y Finanzas, a su valor par més los intereses corridos,
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL
CIRCULACION NETA

(En moneda extranjera)

En circula- . . En circula-
DENOMINACION DEL INSTRUMENTO ci6n a fines Foraision Colocactén Amortiza- | o0y fines
S de 1981 de 1981 cionde 1981 | o720

(En millones de délares estadounidenses)

Letras Especiales (Cia. Anglo Argentina de

Tranviasyotras) 50/o0 ............ 0,6 = — 0,6 —
Empréstito Externo de laRepublica Argentina

71/20/01970/85 ............ e 143 — = 3,2 111
Bonos Externos 1976 ............... 72,0 — = 72,0 =
Bonos Externos 1977 . ... ........... 11,1 — == 6,8 4,3
Empréstito Externo de laRepublica Argentina

71/20/019T7/B4 . .....ccvvuvnn 51,5 — — — 44.3(1)
Letras de Tesoreria de la Nacién . ....... 796,6 7.033,9 7.033,9 6.875,3 955,2
Empréstito Externo de laRepiiblica Argentina

61/20/0 197885 oo viisaa 1752 = = == 66,5(1)
Empréstito Externo de la RepﬁhhcaArgentma

en yens japoneses la. serie 1978 6,40 o/o 74,5 = — = 68,4 (1)
Empréstito Externo de la Repiiblica Argentina

6 1/20/0 1078188 ;s @255 vmrnme 77,2 - — — 66,5(1)
Empréstito Externo de laReptiblica Argentina

T 1[20/0 I9THBY: ..cv v v o s s minliti 772 o= - = 66,5(1)
Bonos de la Repiiblica Argentina 1978/89 . . 104,3 = — — 101,6(1)
Letras de la Repiblica Argentina 1978/83 . . 20,0 = = = 19,5(1)
Empréstito Externo de laRepiiblica Argentina

51/20/01979/89 ......... esemndh 45,7 — = - 44,5(1)
Empréstito Externo de laRepiiblica Argentina

97/80/01979/84 ........ — 50,0 = — = 50,0
Empréstito Externo de laRepubhcaArgentma

en yens japoneses 2a. serie 1979 8,3 o/o 99,3 — — = 91,2(1)
Empréstito Externo de laRepiblica Argentina

61/20/01980/90 ............... 45,7 = = - 44.5(1)
Empréstito Externo delaRepiblica Argentina

en yens japoneses 3a. serie 1980 8,8 o/o 99,3 s = — 91,2(1)
Bonos Externos 1980 ........... e 63,4 — 418,3 = 481,7
Bonos Externos 1981 .. .. .. SR B R = 1.000,0 769,5 = 769,5

(1) Las diferencias obsevadas en los montos en circulacién valuados en délares se deben a variaciones registradas en los tipos de pase
(precio moneda de origen/precio délar).
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PROMEDIO PONDERADO DE TASAS ANUALES EFECTIVAS ACEPTADAS EN
LAS LICITACIONES DE LETRAS DE TESORERIA (*)

—Maximas y minimas mensuales—

Plazos cercanos a dias:

h
Fecha ™1 14 | 21 | 28 | 35 | 42 | 63 | 77 | o1 | 119 | 147 | 175
Enero
Max, — 67,10 70,84 97,66 98,11 95,39 96,30 = = = . =
Min. = 6496 67,49 91,82 91,82 92,93 94,05 — - = = =
Febrero
Max. e 66,90 66,90 133,54 140,79 139,98 136,20 - - == = —
Min. — 64,96 64,96 95,39 94,95 137,01 94,05 — — = = =
Marzo
Mix, - 218,52 138,35 184,10 179,03 175,60 137,54 -_ - — — —
Min. _ 127,26 138,08 139,43 136,47 139,98 136,20 - — - o =
Abril
Max. — 149,38 150,79 182,20 177,50 163,60 138,35 124,17 123,15 — = ==
Min. = 109,09 112,22 127,61 127,26 126,22 123,15 122,65 122,14 = = =
Mayo
Max. - 130,38 122,65 160,90 141,07 134,87 123,41 122,65 122,14 -_— 123,41 —
Min. - 107,90 122,65 130,38 131,69 125,20 122,65 122,65 122,14 - 123,41 =
Junio
Max. -_ 155,07 198,34 218,16 217,11 216,41 185,33 - 185,33 — — —
Min. - 151,07 188,54 176,24 185,33 206,74 180,60 - 185,33 — — —
Julio
Miéx. = 166,80 195,04 240,69 239,94 238,07 217,11 215,01 - — — =
Min. — 154,21 169,21 218,87 217,81 216,41 209,48 215,01 e = — ==
Agosto
Miéx. = = 163,82 218,87 218,16 218,52 206,06 201,67 — — — —
Min. — — 149,38 201,34 203,02 202,68 199,67 201,67 == = = =
Setiembre
Max. = 149,38 141,07 195,37 197,68 198,34 197,68 194,38 186,93 165,91 Sl 165,31
Min. - 100,86 106,71 124,43 127,26 129,59 134,87 140,79 142,16 150,23 = 153,63
Octubre
Max. — 90,72 100,86 121,89 122,39 124,43 127,00 131,69 14243 163,23 186,29 188,86
Min. - 8465 99,48 116,14 110,29 116,88 121,38 124,43 133,54 146,58 160,58 164,42
Noviembre
Miéx. — 107,90 122,65 130,12 139,71 141,07 153,06 163,23 166,80 184,38 199,00 203,69
Min. - 99,03 112,47 120,12 125,20 127,77 140,52 149,10 15593 178,10 183,11 186,61
Diciembre
Maéx. — 117,63 112,71 115,16 130,38 135,67 143,53 154,78 154,78 153,35 151,92 155,07
Min. — 107,90 104,12 110,05 118,62 131,95 136,74 144,36 146,58 147,42 143,81 146,58

¢’) Promedio ponderado de ofertas aceptadas en licitacién.
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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

1980

1981

I. Enelmercadobursdtil . . ............. ... ....0...

1. De empresas cuyas acciones se cotizanen Bolsa . ......
Paracolocarprivadamente ,.,......:c0000000 0004
Enpagodedividendos . . ..vciviviianivanenanns
Por capitalizacion dereservas ... .........0000..-
Por gratificacion al personal y honorarios al directorio . . .

Por capitalizacién de revaliios contables:

(En miles de § v/n)

2.056.518.396

2.037.328.396
160.048.769
385.273.943
14.243.678

2.610.879.063

2.597.179.063
300.455.794
526.914.644

Ley No.19.742 | . . ... ...ttt eiieinnannnn 1.477.581.653 1.686.164.207
Porcanje A6 ACCIONES . « . ucvriiiv s s s 550 ssiswinasss 180.000 8.456.367
A TIOS Rl S e e e 353 75.188.051
2. De empresas cuyas acciones se incorporan a la Bolsa . ... 19.190.000 13.700.000
II. En el mercadoextrabursatil . ..................... 20.335.136 4285676 (1)

2.076.853.532 2.615.164.739

(1) § 1.935.371 en concepto de pago de dividendos; $ 1.847.007 por revalios contables; $ 499 289 por capitalizacién de reservas y
$ 4,009 por varios,

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colocaciones

Conceptos
1980 1981 1980 1981

(En millones de $ v/n)

1. Enel mercadobursdtil . ,.......... 2.056.518 2.610.879 1812 682 1.754.014
Suseripeién privada . . .. ... ... ... 160,049 300.456 147.667 203.807
Pagodedividendos . .. ........... 385.274 526,915 334.329 240.560
Capitalizacién por revallios contables . . 1.477.582 1.686.164 1.293.530 1.295.797
OB ovaran o v = = m wimmssmsmsn s = & 3 2 m 33613 97.344 37.156 13.850

2. En el mercado extrabursdtil ........ 20.335 4.286 11.818 1.320

8. Total: . .vnoenenombsininssssisa 2.076.853 2615.165 1.824.500 1.755.334
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TOTALES NEGOCIADOS EN EL MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES

— Valores corrientes —

CONCEPTO 1979 1980 1981
(En miles de millones de $)

TOTAL: : vovovat v s 5 5 5 ersmemma o & & § 5 FEaams a 3.583,4 4.001,3 11.433,9
VALORESPUBLICOS ................. 1.572,7 1.938,3 9.474,0
Valores Nacionales Ajustables . . ......... 1.107,9 1.434,4 3.647,3
Bonos Nacionales de Interés Variable . . .. .. 265,8 362,6 77,8
Bonos EXternos . . .« vuiieiv e s © o %« @oaraans 199,0 141,3 5.748,9
VALORES PRIVADOSB ., vocvvn v s 4 5 smme i 2.010,7 2.063,0 1.959,9
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RESULTADO DE LAS LICITACIONES DE VALORES NACIONALES AJUSTABLES

Precio minimo aceptado

Fechas de Montos aceptados
licitacién Aceptados Precio de mercado (1)
v series .
Valor nominal | Valor efectivo MfmmoJ Medio
(En millones de §) (En o/0)
21781
1975/85 . : i 87,0 20.306.8 23.200,0 233411 —25
1976/{86 . . .eie 304 46748 15.200,0 15.377,6 —38
1976/86 —2a. Serie 2784 29.027,0 10.370,0 10.426,4 — 2.6
Total: , . . covieimnie
19881
1976/85) . vonnrevs < 13,0 3.320,0 25.500,0 25.538,5 —0,6
1976/86 . _..... == - = N
1976/86 — 2a. Serie 4216 48.746.,5 115500 1156623 — 1.3
Total: < oovov s s
10981
1975/86 ....... 55,3 15.455,6 27.750,0 27.973,9 —14
1976/86 ....... 81,6 14 345,56 17.500,0 17.591,0 —-22
1976/86 —2a.Serie 1.027,0 1271 3172 12.300,0 12.377,5 —24
Total: . . .......
23.10.81
1975/85 .. ..... 79,5 23.225,6 28.600,0 29.214,6 —24
1976/86 ....... 1126 20.846,5 18.190,0 18,5137 -22
1976/86 —2a. Serie 286,3 359404 12.300,0 12,553 4 —0,8
Totalcow o v v < w o
3.1181
1970/88 v sc: 5,0 1.461,0 29.100,0 29.220,0 0,7
1976/86 ....... 16 295,2 18.450,0 18.450,0 1,7
1976/86 —2a. Serie 3916 49.033,1 12.470,0 125220 —06
Totals'siwic o5 0w
17.11.81
1976/856 ...... : 37,0 12.361 6 33.010,0 33.391,9 —1,8
1976/86 ..... o — e -
1976/86 — 2a, Serie 608,9 87.909,1 14,250,0 144254 —-23
Total: . . .......
3.1281
19756/8D i i« wun - - -
1976/86 . ...... = = -
1976/86 —2a. Serie 4117 68.452 4 165100 16.628,8 —2.0
Total:cn i vc: 5 s
15.12.81
1975785 o< ¢ 454 18,6 6.716.5 36.000,0 36.305,4 —0.6
1976/86 . ...... 472 10.738 4 22.600,0 22.750,8 —1.3
1976/86 — 2a. Serie 366 4 58.014 2 15,7100 15.835,7 —1,8

(1) Al cierre de las operaciones 48 horas hdbiles anteriores a la fecha de liquidacién en el Mercado de Valores de Buenos Aires,
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RESULTADO DE LAS LICITACIONES DE BONOS EXTERNOS 1980 y 1981

Fecha de Ofertas Montos aceptados inl
licitacién presentadas Ofrecidos Aceptados
Valor nominal Valor efectivo Minimo | Miximo | Minimo Medio
(En u$s) (En o/o)
Afio 1981
Bonex 1980
15.1 42,494,000 30.194.000 31.177.032 100,00 106,10 102,50 103,26
3.2 35.599.000 34,290.000 35.570.540 101,00 107,00 103,50 103,73
9.2 52.075.000 49.729.000 51,933.145 103,50 106,60 103,70 104,43
17.2 45.507.000 44.722.000 46.817.211 101,00 106,00 104,00 104,68
23.2 23.192.000 22.645.000 23.610.106 101,00 106,60 104,00 104,26
2.3 16.138.000 13.768.000 14.389.758 100,00 106,00 104,20 104,52
9.3 24,005,000 23.081.000 24.144.438 104,00 106,00 104,40 104,61
16.3 80.236.000 49.903.000 52,442,459 104,40 106,00 104,90(1) 105,09
23.3 60.675.000 49.734.000 52.914.167 103,70 110,40 105,60 106,39
26.5 163.347.000 49.827.000 50.935.916 98,00 105,80 101,70 102,23
9.6 149.358.000 50.300.000 51.893.554 97,00 105,00 103,00(2) 103,17
Bonex 1981
22.6 126.884.000 75.696.000 79.210.338 97,00 108,10 103,10 104,64

(1) Se aceptaron el 30 o/o de las propuestas a este precio. (2) Se aceptaron el 70 o/o de las propuestas a este precio.

RESULTADO DE LA SUSCRIPCION DE

BONOS EXTERNOS 1981

(Iniciada el 5.8.81)

Montos nominales

Ane 1351 colocados (en u$s)
Agosto .. ........ 241,095,000
Setiembre . ....... 76.009.000
OCtubYe! ;o0 225w 193.356.000
Noviembre ....... 94.584.000
Diciembre .. ...... 88.726.000
1) 1 (AR 693.770.000
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CAPITULO 11

ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. Oferta y demanda globales
2. Evolucién sectorial
3. Evolucién de los precios

— Anexo estadistico
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Producto bruto interno

A precios de mercado

En miles de millones de § a precios de 1970

AMMMMIioey

A

1977 1978 1979 1980 1981

Exportaciones e importaciones de
bienes y servicios
A precios de mercado de 1970

Variaciones respecto del afo anterior

% Importaciones ofo

D Exportaciones Lo U60)

MMM

1977 1978 1979 1980 1981

III — ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

La oferta y demanda globales disminuyeron 7,3 o/o
durante 1981. Con excepcidn de las exportaciones de
bienes y servicios, que denotaron una fuerte expansion, el
resto de los agregados tuvo un comportamiento
desfavorable.

Oferta y demanda globales, a precios constantes de 1970.
Afio 1981

Variaciones respecto a 1980

Concepto En ofo
Ofextaglobal . : .. .5 0s v =+ s g & =78
Producto brutointerno .. .............. —6,1
Importaciones , ... .. Secesmerens o B e B e —1556
Demandaglobal ... . oo v vt e s saaes =—1.3
CONBIIMID .o v 5 % crevsosmanais o o » 8w sapagese —5,2
Inversion brutainterna . . .............. —219
Exportaciones ... ................... 9,56

El nivel de la actividad econdémica, medido por la
variacién del producto bruto interno, acus6 una caida de
6,1 o/o. Luego de un afio de crecimiento leve, a partir del
primer trimestre de 1981 se manifestd un proceso
contractivo que abarcoé el resto del periodo y presento su
fase mds aguda en el segundo semestre. Las variaciones
registradas en los cuatro trimestres de 1981, con respecto a
iguales lapsos de 1980, fueron — 1,0 ofo, — 1,7 o/o,

— 10,7 ofoy — 10,7 o/o, respectivamente.

Las importaciones de bienes y servicios, que junto con
el agregado anterior integran la oferta global, declinaron
15,5 ofo. La tendencia de crecimiento observada en los dos
afios precedentes, se revirti6é a partir del tercer trimestre,
como consecuencia del aumento de los precios relativos por
efecto del ajuste del tipo de cambio y de la retraccion de la
actividad econémica interna.

Las exportaciones de bicnes y servicios, con un
crecimiento de 9.5 o/o, alcanzaron el valor mdximo de las
ultimas décadas.
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La declinacion de los gastos destinados al consumo, a
nivel anual, que en 1979 y 1980 habian registrado
crecimiento, reflejé el comportamiento observado en los
ultimos tres trimestres de 1981.

La inversion bruta interna se constituyo en el
componente de la demanda global que presentd mayor
contraccion; la caida se inici6 en el primer trimestre y se
acentud en los restantes, arrojando en el afio un descenso de
219 ofo ante la reduccién tanto de existencias como de la
contraccién de la inversion bruta interna fija. Esta ultima
decliné 15,5 o/o, observdandose menores niveles de inversion
tanto en equipo de transporte como en maquinaria. La
inversion en construcciones observo una declinacion de
5.8 o/o por bajas del 10,0 o/o y del 2,3 o/o en los sectores
publico y privado, respectivamente.

2. EVOLUCION SECTORIAL

El menor nivel de actividad econémica se observo,
aunque con distinta intensidad, en la mayoria de los
sectores productivos. Como excepcion se anotaron
incrementos en el sector agropecuario, 3,1 o/o, y en el de
los servicios comunales, sociales y personales, 2,1 o/o, en
tanto que se mantuvo el nivel de actividad en el sector de
minas y canteras.

La produccién de mercancias se redujo en 7,9 o/o, en
especial la de la industria manufacturera que decayd

16,0 o/o. Por su parte, la del conjunto de los servicios
disminuy6 4,2 o/o.

2.1. Los sectores primarios

Registraron un incremento del 2.6 o/o, como resultado
de un nivel de actividad prdcticamente similar al del afio
anterior en la explotacion de minas y canteras y un aumento
del 3.1 o/o en agricultura, caza, silvicultura y pesca, sector
éste que alcanz6 un valor absoluto sélo superado en 1979,



Producto bruto agropecuario

Variaciones respecto del afio anterior

1977 1978 1979 1980 1981

= Agricultura, caza, silvicultura y pesca
====== Subtotal agricola
.......... Subtotal pecuario

Evolucion del volumen fisico de la produccion agropecuaria

1981
Sector 1980
(En o/0)

1. Agriculturayecaza . . ................ 3,3
A) APPANIO . oo om0 5 K5 i SEEwTm o & 7,0
Cereales ... ....:.-oc.:éeiiseiosi 311
OIORPINOBEE: . couvnvins w5 5 1 sovmusiason: & & s
Cultivos industriales . . . ... ........ —94
Frutasyflores . ................. —5,9
Hortalizas y legumbres . . . . .. ... .... 3,8
b)Pecuario . ... ....... ... ... ..., — 1.2
GanadoVECUNO .. v svwvssu s —2,b
Ganadoovino . ................. 3,2
GANGAOPOLCING a4 5 : s s waEaw e vs 1.2
Ganado equino y caprino . . ... ...... ) 3,5

LaNA: -z o ermuina™ o s & 58 e s 3 3 =13
Leche .. .. cvven e mnmnmesss 0.4
GYaNia - o cu ouis s 3 s ehimee e g 8 11,0

c) Construcciones agropecuarias (1) . . . . . 5 —192
d)Caza. ... ...t v 20,0

2. Silvicultura y extraccion de madera . ... .. —53
3.Pesca ... ... ... e —9.6
Totllr.. . . oo s s e e et & 5 6 3,1

(1) Comprende solo las realizadas por cuenta propia.

En el subtotal agricola, los cereales adquieren relieve
fundamental con un valor agregado que superd en 31,1 o/o
al de 1980, principalmente a causa de las excepcionales
producciones de sorgo granifero y maiz del ciclo 1980/81,
que crecieron 155.1 ofoy 1109 o/o, respectivamente, con
relacion a las menguadas cosechas de la campafia 1979/80.

Si bien se registro un aumento en las superficies
cultivadas. la mayor produccion obedecid principalmente a
los altos rendimientos, favorecidos por convenientes
condiciones climaticas y mejoras en las tareas culturales a
raiz de la introduccion de nuevas técnicas.

La produccion de trigo de la campafia 1980/81 fue
levemente inferior, declinando también los restantes cereales
forrajeros. excepto mijo.

En semillas oleaginosas se anoté una leve reduccion,
pues el aumento observado para soja no alcanzd a
compensar las bajas de los restantes componentes.

También los cultivos industriales experimentaron
caida, que se localizé6 en cafia de aziicar, vid y algodén. La
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molienda de cana fue inferior, influida por desfavorables
condiciones que se presentaron en el comercio del azticar
en el mercado internacional, en tanto que las reducciones
observadas en vinedos y algodonales, obedecieron a
condiciones climdticas adversas.

El producto bruto interno del sector frutas y flores
bajé, por menores cosechas de manzanas, peras y naranjas, si
bien cabe sefialar que crecieron las de otras especies, como
mandarinas, pomelos, limones y ciruelas,

En hortalizas y legumbres, en cambio, hubo un
aumento, pues tuvieron fuertes crecimientos las
recolecciones de papas y porotos secos, entre otras, que
compensaron con exceso la caida en la de tomates y ajos.

La contraccion del valor agregado por el sector
pecuario se localizo6 en la especie vacuna. Esta actividad
continu6 desenvolviéndose en la fase recesiva del ciclo
ganadero, acentudndose el deterioro del precio relativo de la
hacienda. En las postrimerias del afio se anotd un
mejoramiento en dicha tendencia.

En 1981 las existencias de ganado disminuyeron 2 o/o
con relacion a 1980 (algo mds de un milléon de cabezas).
Mientras la relacion faena/existencias viene superando el
24/25 o/ o, nivel considerado de equilibrio, la participacion
de hembras en la faena total sobrepasa el 36 ofo, que es la
media historica de los tltimos veinte afios, habiendo
declinado la tasa de produccién en funcion del menor
capital productivo.

Distinto comportamiento se observo en ganado ovino,
porcino, equino y caprino, actividades que registraron
crecimiento.

El valor agregado por el sector granja tuvo un
importante incremento en el que influyé la posicién
favorable de los precios relativos de aves y huevos.

El resultado negativo del rubro pesca fue consecuencia
de problemas de colocacién en los mercados externos —que
absorben la mayor parte de la producciéon— situacion ésta
que comenzo a ser superada en la segunda mitad del afio,
pero sin que ello permitiera lograr un incremento de la
produccién a nivel anual,

2.2. La industria manufacturera

La menor actividad industrial, como aconteciera en
1980, continué reflejando bdsicamente la tendencia
declinante de la demanda interna de equipos para inversion
y de insumos para la construccién, asi como la competencia
de los productos de importacion.



Producto bruto industrial

Variaciones con respecto a igual periodo del
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de la industria manufacturera

A precios constantes de 1970

1981
Sector 1980
(En ofo0)
1.Bienesdurables . ....................... —246
Industria de la madera y productos de la madera

incluidosmuebles ., . .. ... ... ..._......... — 125
Fabricacién de productos minerales no metélicos,

exceptuando los derivados del petrdleo y del car-

BOR: cc s s s Raeae S S L s A peailE S F e 6 —15,8
Industrias metdlicas hésicas . _ ... .. .......... —12,6
Fabricacién de productos metdlicos, maquinaria y

SO e o o B B O oo o e o Bl e o —29,3

2.Bienesnodurables . .. ... ...........00.-. —99
Productos alimenticios, bebidas y tabaco . . . .. .. —33
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero . . —21,4
Fabricacién de papel y productos de papel;impren-

tasyeditoriales ... ....c.cvencnses e — 17,5
Fabricacion de sustancias quimicas y de productos

quimicos, derivados del petroleo y del carbén, de

cauchoyopldsticos . . . ... ... ............ —6,3
Otras industrias manufactureras . . . . ... ... ... —16,0

Potalls . . ; c o wsiaisw i v 6w« WrEoS I ¥ e e —16,0

La baja relativa de mayor magnitud entre los bienes
durables se localizo en la fabricacion de productos
metilicos, maquinaria y equipos, —29,3 o/o, el sector de
mayor ponderacién en el producto bruto manufacturero.
Fue negativo el comportamiento de la mayoria de las ramas
que lo integran, especialmente la de construccion de
maquinaria, exceptuando la eléctrica, con caidas en la
fabricacion de motores y turbinas y maquinaria y equipo
para la agricultura. La industria del tractor, no obstante la
recuperacion que evidencid durante el cuarto trimestre,
arrojo una baja de 63,2 ofo para el afio.

La fabricacion de automotores, totalizo 172.363
unidades con disminucién de 38,7 o/o. La reduccion fue
mads acentuada en vehiculos comerciales, 47,9 o/o, que en
automoviles para pasajeros, 36,7 ofo. En el cuarto trimestre
se anotd una recuperacion en la que influyé el estimulo
brindado a la demanda interna por la rebaja de precios
operada a raiz del acuerdo entre las empresas terminales y el
Estado.

El descenso en la produccion del sector de industrias
metdlicas basicas, 12.5 ofo. se ubicd en las elaboraciones de
productos ferrosos y no ferrosos. En la actividad siderurgica
la caida de mayor relevancia se localizo en los laminados
terminados, afectados por la menor demanda de grandes
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sectores usuarios y la competencia de la importacion. En
procura de disminuir existencias y lograr un mayor
aprovechamiento de la capacidad instalada se
intensificaron las exportaciones.

En los metales no ferrosos la elaboracion de aluminio
en lingotes fue casi igual a la del afio precedente y su
colocacion se oriento principalmente hacia mercados
externos; la exportacion totalizé 101.850 toneladas por un
valor algo superior a los Dls. 140 millones,

En el grupo de los bienes no durables el sector mas
afectado fue el de textiles, prendas de vestir e industria del
cuero que arrojo una caida del 21,4 o/o. Se hizo sentir la
retraccion de la demanda interna y la competencia de
productos importados, la que fue declinando a lo largo del
afo al disminuir las existencias de mercaderias ingresadas
en 1980 y los primeros meses de 1981. La industria del
cuero trabajo a un ritmo similar al del afio precedente; las
exportaciones de cuero curtido superaron las 54.000
toneladas por un valor de Dls. 325 millones.

La actividad de la industria quimica, influida por el
comportamiento del sector manufacturero, al que provee
de insumos, experimenté una declinacién de 6,3 o/o de la
que participaron la mayoria de las ramas que la componen;
las mds afectadas fueron la fabricacion de productos de
caucho y la de productos plésticos. La labor de las
refinerias de petréleo se desarrollé en un nivel similar al de
1980; con el propésito de reducir existencias se
concretaron importantes colocaciones de gas oil y de fuel
oil en el exterior, en algunos casos en trueque por
combustibles livianos.

El sector de alimentos, bebidas y tabaco operé dentro
de un deprimido nivel de actividad. La declinacién de
mayor magnitud fue la que afect6 a la industria de bebidas,
7,5 o/o, en tanto la fabricacién de productos alimenticios
se mantuvo prdcticamente en los niveles del afio
precedente. La industria de la carne operé con mayor
demanda tanto interna como externa. Se concretaron
exportaciones a nuevos mercados, tales como Irak, Irdn,
Liberia y otros paises de Africa, manteniéndose la fluidez del
intercambio con Rusia. En el orden interno se destaca que
el consumo de camne por habitante en 1981 fue el mds
elevado desde 1969.

3. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Durante 1981 se aceler6 la tasa de crecimiento de los
precios internos. En efecto, mientras que en el afio 1980 el
indice de precios al por mayor y el indice de precios al
consumidor habian aumentado 57,5 o/o y 87,6 o/o, en
1981 lo hicieronen 180,2 o/oy 131,3 o/o, respectivamente.



Precios al por mayor y al consumidor

Variaciones del nivel peneral con respecto al mismo mes del
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Al desagregar el indice de precios al consumidor se
aprecia que los componentes alimentacion y bebidas
(135,8 o/o), transporte y comunicaciones (141,0 o/o) y
bienes y servicios varios (149,8 o/0) mostraron un
crecimiento por encima del promedio. En cambio el resto de
los rubros, entre los que se encuentran indumentaria
(104,8 o/0), vivienda, combustible y electricidad
(111,8 o/o), equipamiento y funcionamiento del hogar
(117,1 o/o), atencién médica y gastos para la salud
(129,1 o/o) y esparcimiento y educacién (127,7 o/o),
presentaron tasas de variacién inferiores a la media.

Por su parte, dentro del indice de precios al por mayor,
los productos agropecuarios nacionales (212,8 o/o) y los no
agropecuarios importados (237,5 o/o) crecieron a un ritmo
superior al de los no agropecuarios nacionales (166,6 o/o).

Las tarifas de los servicios publicos experimentaron
ajustes mensuales y variables que para el afio representaron
un incremento de 175,7 o/o. La apertura de este indice
muestra que el rubro combustibles y energia se elevd
185,3 o/o, transporte y comunicaciones 158,1 ofo y el
componente industrias y servicios lo hizo en 100,5 o/o.
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ANEXO ESTADISTICO

Provisiéon y empleo de recursos reales

Evolucién del producto bruto interno a precios
constantes de 1970

Evolucién del volumen fisico de la producciéon
agropecuaria

Evolucion del volumen fisico de la produccion de
industrias manufactureras

Variacion de precios

Precios relativos entre los productos agropecuarios
e industriales nacionales
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PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
PERIODO Producto Inversion
bruto Importaciones Total Consumo bruta Exportaciones Total
interno ’ interna,
(En millones de § a precios de 1970)
1977 107.310 8.682 115.992 78.106 25.610 12.297 115.992
1978 103.610 7.836 111.446 76.027 22,197 13.222 111.446
1979 110.979 11.852 122.832 85.526 24.385 12.921 122.832
1980 112.583 16.928 129.510 89.016 27.883 12.611 129.510
1981 105.724 14.301 120.025 84.425 21.785 13.815 120.025
(Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior)
1977 6,4 28,7 7,8 2,1 19,8 26,5 7.8
1978 =35 —9.7 —3,9 = 2.7 —13.3 T, - 3.9
1979 o | 51,2 10,2 12,6 9,9 —-23 10:2
1980 1,4 42 .8 5,4 4,1 14,3 —24 54
1981 —6,1 —15,5 -73 - 5,2 —219 9,5 =73
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
A PRECIOS CONSTANTES DE 1970
Variacién porcentual con respecto
al afio anterior
CONCEPTO
1977 1978 1979 1980 1981

1. Agricultura, caza, silvicultura y pesca .. ..... .. 2,7 1,4 4,1 — 5.9 3,1
2. Explotacion de minas y canteras ., ........... 8,5 1,9 6,3 B, 0,0
3. Industrias manufactureras, . .. ............. 7.8 —10,5 10,2 —3,8 — 16,0
4. Electricidad,gasyagua .................. 4,6 3,3 10,7 7,8 -0,3
B, CONBETMCCION: . .« v o v 5 5os v s soemmues ws 6 v e i 13,5 —0,6 2,7 13,2 —6,0

6. Comercio al por mayor y al por menor, restauran-
tesyhoteles . . . .. .................... 73 —17,6 10,3 2,7 -10,1
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 59 -—3,6 8,4 0,6 —4,2

8. Establecimientos financieros, seguros y bienes in-
MOEDIEs] .. own smrismg s e 8 45 N SRR ¥ B ¥ 6 3 13,8 6,7 8,0 12,6 — 5,0
9. Servicios comunales, sociales y personales , . . . . . 0,8 0,9 2,0 3,0 2.1
Total: . . . .. e 6.4 —34 T 1,4 —6,1
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EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA
PRODUCCION AGROPECUARIA
— A precios constantes de 1970 —

Variacién porcentual con respecto al

afo anterior

SECTOR
1977 1978 1979 1980 1981
1. Agricultura ycaza . . . .« .« oo io v vv o ae 2,4 1,2 39 —-5,5 3,3
8) ABYBFIO! 5 o wiwsamie vw v v o % & wawereree @ 5 6,5 1,8 6,3 —4,3 7,0
Cerea!es ....................... 1,9 3,0 — 4,8 — 6,6 31,1
DICAFINOBAR - criiv v & & & § o wrvseEE @ § 49,0 171 23,4 - 6,1 -1,5
Cultivos industriales . .............. — 40 -0,5 I —1,0 —94
Frutas.y FIOYEH = 55 & 5 u 5 wrsnvasaraiens & & v 7,3 —~ 2,7 9,9 1.7 —5,9
Hortalizas y legumbres . . . . . ... ...... 1,0 — 14,3 21,8 -7,9 3,8
b)Pecnario ... ..o 00 ccmesosiaiesiasn —2,8 1,7 0,7 - 6,8 -1,2
GanAde VACUND: . .« & ¢ o oemecemiag o & v w0 —1:2 1,6 —0,1 —9,6 —2,5
Ganadoovino ............... Ve e —21,4 1,0 —91 — 6,0 3,2
Ganadoporeino .. .....cvnvvivevonn —11,4 7,3 10,6 7,3 1.2
Ganado equino y caprino .. .......... 10,9 —-10,1 16,2 —23,0 3,5
LARR o o & 6o 5 5% o miedasamests o & o o o ern -0,9 6,0 1,4 —-24 —1,3
Toche . i . s sapmpampEees s nus -T7.8 0,6 0,2 -0,2 0,4
IBPANIAL consiaost o, o esemmeiiesmie v o s 4% woowi —-1,8 6,7 16,4 12,0 11,0
¢) Construcciones agropecuarias (1) ... .... 11,0 — 23,5 7,6 — 14,0 —19,2
AV CBZE s v o v v ww i mimilbcarans b o & £ 55 8§ B 3 447 24,7 1,2 —3,4 20,0
2. Silvicultura y extraccién de madera . ...... 8,0 -1,7 9,6 — 258 —53
B PAACH: v v s » 5 v wmpmmsmsnimin: o 5w o = 3 & Sgiee 34,6 52,0 8,3 — 20,6 —96
Totalss oo oo veveees Tk O (o A ey e 2,7 1,4 4,1 —59 3,1
( 1) Comprende las realizadas por cuenta propia.
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION DE
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
— A precios constantes de 1970 —
Variacién porcentual con respecto al
afo anterior
SECTOR
1977- 1978 1979 1980 1981
. Bienesdurables .............. 0000 17,4 — 15,5 13,0 — 4,7 - 24,6
Industria de la madera y productos de la made—
ra incluidos muebles . .............. 4,6 -—1,1 11,0 —3,0 —12,56
Fabricaci6én de productos minerales no metali—
cos exceptuando los derivados del petroleo
ydelearbén .............. . ... —-1,3 0,4 7,0 ~— 3,6 - 15,8
Industrias metédlicas bésicas . . . .. ........ 14,9 ~ 5,5 171 —8,0 -12,56
Fabricacién de productos metélicos, maquina~—-
rasy equipos . . .. ...t a e 22,2 —20,3 13,5 —4.4 — 29,3
. Bienesnodurables .............. e 1,5 -—6,7 8,2 -3,1 —99
Productos alimenticios, bebidas y tabaco . . . . —1.4 - 2,6 5,2 1,8 —3,3
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 3,7 -14,2 10,9 — 15,1 —214
Fabricaci6én de papel y productos de papel;im—
prentas y editoriales . .............. 0,0 3,2 1,8 —6,8 -17,6
Fabricacién de sustancias quimicas y de pro—
ductos quimicos, derivados del petroleo y
del carbdn, de caucho y pldsticos . . . . ... 1,6 -T79 12,3 0,9 — 6,3
Otras industrias manufactureras . , . . ... ... 7,8 — 10,5 10,2 —38 —16,0
Tatall ; wvssieessmere sk w0 e 7,8 —10,5 10,2 —3,8 — 16,0




VARIACION DE PRECIOS

— En o/o -

Precios al Costo de la

ios al or 5 o
Preci Pt T0Ay: consumidor |construccién

PERIODO ' - .
Nivel B pecuarios Nivel
gemerl Nacionales Importados el
(Variacién con respecto al afio anterior)

5 | by 1 R A — 149,4 146,9 126,2 176,0 97,4

IOTB 200509 5 5 0 » somsesess 146,0 156,6 75,9 1756,6 137,0

1979 . cvvmnons s v 5 5 5 9w 149,3 153,5 93,0 159,56 161,2

TOB0 o v v s e momiemenn 75,4 80,4 74,56 100,8 109,1

IOBY . siiinnow & ¢ v & 4 ot 109,6 112,2 157,7 104,56 97,0

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

1996 ., coovvns « 555 3 5 386,3 359,3 390,8 347,5 218,1

PE o (N, 147,2 156,9 127,5° 160,4 1249

A998 . ouomams s 55 s un 143,3 146,8 65,5 169,8 152,7

1978 . . o o rw o o 128,9 135,9 105,7 139,7 142,0

R T 57,5 65,4 59,6 87,6 101,9

PIBLY . o iommmvsmiraas w 180,2 166,6 237,6 131,3 107,7

1981 (Variacién con respecto al mes inmediato anterior)

BRere ... o ov 5 5 woeeim o 8 ¥ & 2,6 34 3,7 ' 49 3,6
Febrero ............... 5,2 4.9 10,5 4,2 5,0
Marzo................. 4.8 5.2 4,8 6,0 5,1
ADFN ez o5 5 8 5 5% AR R e 12,4 11,7 24,1 7.9 6,7
Mayo ................. 8,0 8,8 T 7,5 47
DG o i @ 5 5 5 @lEREeE 5 18,7 15,0 32,3 : 9,4 8,5
dJulio ................. 12,8 12,0 19,5 10,2 9,3
AQORLO s o = = v nauERRE S 9,3 9,3 3,1 7,9 i
Setiembre .. ............ 7,1 6,8 2,9 7.1 6,3
Oetubre! couw & o 5 5 55 5 Fwses 6,1 6,3 4,8 5,8 7.1
Noviembre . ............ 11,0 8,7 9,2 7,2 8,1
Diciembre . ............. 10,6 10,8 9.7 8,8 6,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Indices de precios al por mayor Pracics
PERIODO Agropecuarios No agropecuarios belativon
nacionales nacionales (a)
(a) (b) (b)
(Base 1960 : 100)
VAT arilsnanmemin o smscs o smgasngs 106.109,6 106.451,8 99,7
1978 < csammimn s s s @6 ey - 256.377,6 273.171,3 93,9
DTG i irvraanan ow « o tesainzaw oy 642.941,3 692.554,8 92,8
1980 . oo fiioia €55 558 SRR o 3 1.048.078,8 1.249.556,2 83,9
IBBY . fieieiinic s v v e 6 x ensimaeiaiata . 2.032.289,0 2.651.350,8 76,7
1981
EROYO : & oinictaie o ¥ 5 4§ S aaiaeeie v & 1.110.910,1 1.595.729,5 69,6
Febrero ...........ccoueeeennn 1.167.355,4 1.673.241,0 69,8
MBYZO:: & s%iso 6 5 § 5 4 Freiminers ¢ @ 6 s e 1.208.175,6 1.760.578,3 68,6
ABE cndinnmmnr srene s e cmismansmgn: v 2 % K B 1.354.869,4 1.966.017,3 68,9
MAYO ...cisisis v s ss s s ggs oa 1.429.970,4 2.138.242,0 66,9
JUIRG - coviiiin » o 5 % wminimnre w sy s 8 1.834.338,8 2.458.5673,8 74,6
dulio ..........iiiiii 2.086.144,9 2.753.377,6 75,8
AGORED uiiow v 5 = simimimaonm v v v » his 2.316.860,3 3.009.648,1 77,0
Setiembre ..........cc.c0ciinn 2.529.287,6 3.214.469,7 78,7
Octubre . ........co0tuveernnn 2.680.407,9 3.416.955,0 78,4
Noviembre ..........co0c0uu.- 3.170.136,8 3.714.023,56 85,4
Diciembre .. .........c¢c.ounn 3.499.010,7 4.115.353,7 85,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Balance de pagos

1981 (%
Concepto Trimestres Total
1 | o [ m [ v |anuva

(En millones de dalares)

1.Transacciones
corrientes . ., -2.049 -699 -117-1.191-4,056

a) Mercancias -624 246 607 -363 -134

b) Serviciosy
transferen-
cias unila-
terales ., , -1.424 -945 -725 -828-3.922

2 Capitales no
compensato -
rios(1) ... -787 833 149 680 875

3.Erroresy omi-
siones . . . | 25 65 .56 -286 -252

4 Pagos inter-
nacionales (2) -2.810 199 .24 -798-3.433

a) Variacion

de reservas

internacio-

nales (3).. -2.985 30 -B2 -769-3.806
b) Capitales

compensa-
torios (4) 31 5 39 4 79

c) Asignacion
de dere-
chos espe-
ciales de
giro (4). . - 69 - - - -69

d) Ajustes por
cambio de
paridad (4) 213 164 19 -33 363

(1) Ingresos (+). (2) Déficit (-). (3) Disminucién (-).
(4) Ingresos (-). (*) Cifras provisionales,

NOTA: En algunos casos la suma de los parciales
no coincide con el total, por razones de redondeo,

Pagos internacionales

En millones de délares
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IV — SECTOR EXTERNO

1. EL BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos de 1981 fue deficitario en DIs.
3.433,1 millones, 36,5 o/o superior al déficit registrado en
1980. El saldo negativo de las transacciones auténomas con
el exterior se originé en las operaciones corrientes, en
especial las del primer trimestre, ya que, por el saldo
positivo de los movimientos de capitales no compensatorios
de los tres ultimos trimestres, la cuenta capital arrojo
superdvit.

El deterioro de las cuentas externas del I trimestre, que
genero el 81,9 ofo del déficit del afio, respondid
principalmente a la variacién en la relacién de precios
internos y externos, asi como a las crecientes expectativas
del sector privado sobre modificaciones de la politica
cambiaria vigente. El déficit de la cuenta corriente y de
capital de los primeros tres meses del afio, solo fue atenuado
por el ingreso de préstamos del exterior del sector piiblico.

Las devaluaciones de abril y junio, los incentivos
otorgados para la renovacion e ingreso de préstamos
financieros del sector privado, y el desdoblamiento del
mercado cambiario con una menor intervencion de las
autoridades en el mercado financiero, permitiendo que los
excesos de demanda se tradujeran en alzas del tipo de
cambio de ese mercado, generaron mejoras en el resultado
del balance de pagos en los restantes trimestres, en especial
en el segundo y tercero, tanto por influencia de las
operaciones corrientes como de las de capital.

En el IV trimestre del afio la cuenta corriente
experimentd un nuevo deterioro, esta vez debido a la caida
en el valor de las exportaciones como consecuencia del
agotamiento de los saldos exportables de productos
agropecuarios, los menores precios internacionales y el
retraso de embarques de la nueva cosecha de trigo. En
cambio, la cuenta capital continué siendo superavitaria. La
cancelacion de pasivos comerciales alentados por la
creciente brecha entre los tipos de cambio fue compensada
por la renovacion e ingreso de nuevos préstamos con seguro
de cambio y, en diciembre, por el ingreso de fondos por
operaciones de pase a 180 dias.

1.1, Intercambio comercial

El resultado del intercambio de mercancias fue
deficitario en DIs. 134 millones. En el afio anterior el déficit
hab{a sido de DIs. 2.519,2 millones. Este cambio en el
resultado obedecié tanto al aumento del valor de las
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exportaciones como a la disminucion de las
importaciones.

Exportaciones

El valor de las exportaciones de mercancias configura
en 1981 un nuevo nivel récord, Dls. 9.146 millones,
continuando la tendencia de crecimiento iniciada en 1973.
El monto exportado en 1981 fue superior en 14 o/o al
registrado en 1980 como resultado de los mayores
voliumenes exportados, 17,6 o/o,dado que los precios
promedios declinaron 3,1 o/o.

Los embarques de cereales y semillas oleaginosas
alcanzaron su mayor volumen hasta el presente, debido a los
altos saldos exportables de las cosechas récord de maiz,
sorgo granifero y soja, y al mejoramiento de las condiciones
operativas en los medios de transporte y almacenamiento de
granos. Por el contrario, las menores cosechas de trigo,
girasol, mani y lino afectaron negativamente los embarques
de aquel cereal y de aceites vegetales.

El mantenimiento del precio promedio de los cereales
obedecio a la influencia de las ventas de trigo realizadas a la
URSS con anterioridad al levantamiento del embargo
cerealero establecido por Estados Unidos, que compenso las
declinaciones de los precios de las exportaciones de maiz y
sorgo granifero. El precio promedio de las ventas de semillas
oleaginosas también experimenté una caida del 16,5 o/o.

Las exportaciones de carnes y menudencias
comestibles aumentaron en volumen 9,1 o/o, predominando
las carnes congeladas y para manufactura. El precio
promedio declin6 9,5 o/o debido a la mayor oferta de la
Comunidad Econémica Europea y otros paises
competidores.

Entre los restantes rubros que registran aumentos en el
valor exportado, se destacan los minerales, lanas, metales
comunes y sus manufacturas y material de transporte. Las
exportaciones de minerales comprenden esencialmente los
excedentes de derivados del petroleo. Las ventas al exterior
de combustibles y lubricantes durante 1981 se clevaron a
Dis. 622 millones frente a DIs. 280 millones registrados el
afio anterior. El incremento de las exportaciones de lanas
obedecié al mayor volumen embarcado, 29 o/o,
habiéndose obtenido un precio promedio inferior en
5,3 o/o al del afio anterior.

Las exportaciones de productos promocionados tanto
de manufacturas industriales como de origen agropecuario,
ascendieron en 1981 a Dls. 2.467 millones, 3,4 o/o inferior
a las del afo precedente.



Importaciones

El valor CIF de las compras de bienes en el exterior
alcanzo en 1981 a Dls. 9,280 millones, monto inferior en
12 o/o al registrado el afio anterior. La declinacion obedeciéd
a la caida del volumen, 16,2 o/o,va que los precios de los
bienes importados subieron en promedio 5 0/o.

La disminucién del volumen se debid al incremento de
los precios relativos de los productos de importacién —a raiz
de los ajustes del tipo de cambio—, a la contraccion del nivel
de actividad interna y a la progresiva utilizacion de las
elevadas existencias de bienes importados que se registro
desde el Il trimestre del afo. Debido a la presencia de
rezagos entre la decision de importar y el despacho a plaza,
la caida en el nivel de importaciones se manifesto
principalmente en el II1 y IV trimestre, en los cuales el valor
importado disminuy¢ con relacion a igual periodo del afio
anterior en 24,1 o/o vy 38,8 o/o, respectivamente,

Las compras de bienes de consumo y de bienes de
capital fueron las que registraron las caidas mas importantes
en 1981, Las importaciones de bienes de consumo fueron
inferiores en 35,4 o/o, en tanto que las de bienes de capital
declinaron 20,6 o/o.

El volumen de importacién de combustibles y
lubricantes decrecid 17,9 o/o. Dado que el incremento de
precios fue del 11 o/o la caida en el valor fue menor
(8.8 0/0). Se registro ademds un cambio importante en la
composicion del valor de las importaciones de este rubro, ya
que disminuy6 la participacion del petroleo crudo y se
incremento la de gas natural, debido, principalmente, a una
caida del volumen importado del primero, y a un
importante incremento de precios del segundo.

El volumen importado de materiales de utilizacion
intermedia decrecio 4,2 o/o respecto de 1980, Los
precios aumentaron en 4 o/o, mientras que el valor
importado se mantuvo en similar nivel, En este grupo de
productos se destaca el crecimiento del rubro repuestos y
partes para materiales de transporte.

1.2, Servicios reales y financieros

El saldo de las transacciones por servicios reales y
financieros fue negativo en Dls. 3,916,8 millones,

Las transacciones por servicios reales resultaron
deficitarias en DIs. 616 millones en 1981, monto inferior
en 16,8 o/o al de 1980. La mejora se registro en los tiltimos
tres trimestres del afio, ya que en el I trimestre se registré un
saldo negativo 62,5 o/o superior al de igual periodo del afio
anterior.
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Este cambio responde fundamentalmente al impacto
del aumento del tipo de cambio real sobre el turismo, que
compensd ampliamente los efectos de la eliminacion de las
recaudaciones consulares en las operaciones de importacion,

El saldo negativo en concepto de servicios financieros
ascendi6 en 1981 a Dls. 3.300,8 millones, 115.5 o/o
superior al registrado en 1980. Este resultado obedecio
bdsicamente al aumento del déficit de la cuenta intereses, en
la que se reflejo la tendencia declinante en los ingresos. por
las menores colocaciones de reservas internacionales, y el
aumento de los egresos, debido al mayor endeudamiento
externo y a las mds altas tasas de interés de los mercados
internacionales,

Por su parte, la cuenta utilidades y dividendos fue
deficitaria en Dls. 740,1 millones, superando en 26,7 o/o el
déficit del ano anterior. La reinversion de utilidades alcanzo
a DIs. 337,6 millones. Las utilidades y dividendos remitidas
al exterior estuvieron concentradas en el primer trimestre,
599 ofo del total, debido en parte, a las expectativas de
variacién de la politica cambiaria.

1.3. Capitales no compensatorios

Los movimientos netos de capitales no compensatorios
arrojaron un ingreso de DIs. 8749 millones —65.7 o/o
menor al de 1980—. Los ingresos registrados en los tres
ultimos trimestres permitieron absorber el déficit de los tres
primeros meses del afio,

La disminucion del saldo positivo de esta cuenta
respecto al afio anterior se debi6 al comportamiento del
sector privado, en especial durante el primer trimestre,
cuando se registrd la cancelacidon de pasivos externos y el
aumento de las tenencias de activos en moneda ex tranjera
por parte de residentes, como consecuencia de las
expectativas de variacion de la politica cambiaria, El
resultado del segundo trimestre también estuvo afectado por
las expectativas de modificacion del tipo de cambio que se
generaron a fines de abril y que se mantuvieron a pesar de la
devaluacion de junic, El desdoblamiento del mercado
cambiario decretado a fines de ese mes, los incentivos
otorgados para la renovacion e ingreso de préstamos
financieros del exterior (seguro de cambio, compensacion y
operaciones de pase) y la menor intervencion de las
autoridades en el mercado financiero, permitiendo que los
excesos de demanda se tradujeran en alzas del tipo de
cambio, indujeron una entrada adicional de préstamos y
desaceleraron fuertemente el egreso por otros movimientos
de capital de corto plazo. Sin embargo, la existencia de un
doble mercado cambiario alenté la cancelacién de pasivos
con el exterior por operaciones comerciales,



Préstamos financieros al sector privado

En millones de délares
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En 1981, las empresas privadas efectuaron un ingreso
neto de Dls. 3.127,6 millones en concepto de préstamos
financieros, lo que significo una disminucioén del 20,4 o/o en
relacion al mismo periodo del afio precedente.

Este ingreso neto se registro en los tltimos tres
trimestres del afio. En este periodo las operaciones con
seguro de cambio del sector privado (1) totalizaron Dls.
5.078,6 millones de los cuales Dls. 525,7 millones
corresponden a ingresos de préstamos por nuevas
operaciones (2). Por su parte, los ingresos de capitales por
operaciones de pase sumaron Dls. 478,5 millones, mientras
que el ingreso neto de los restantes préstamos financieros
del sector privado por el mercado cambiario tnico desde
abril a junio, y en la tltima semana de diciembre, y por el
mercado financiero, durante la vigencia del doble mercado,
alcanz6 a Dls. 2.136,7 millones.

Fundamentalmente, por el impacto de las medidas
sobre seguro de cambio para la renovacién y el ingreso de
préstamos, se generd una transformacioén en el plazo de
vencimientos de parte de la deuda financiera del sector
privado. En el afio, se produjo una cancelaciéon neta de
compromisos financieros de corto plazo del sector privado
por Dls. 2.028,2 millones, e ingresos netos de largo plazo
por Dls, S.i55,8 millones. En 1980 habian ingresado en
términos netos, Dls. 2.800 millones y DIs. 1.127,9 millones
de corto y largo plazo, respectivamente.

Las expectativas de modificacién de la politica
cambiaria también influyeron sobre la evolucién de los otros
movimientos de corto plazo del sector privado donde se
registra la formacién de activos en moneda extranjera de
residentes y/o cancelacion de pasivos no identificados. Los
significativos egresos netos del I trimestre, Dls. 2.891,2
millones, se revirtieron luego de la devaluacién de abril, pero
volvieron a registrarse, aunque a niveles inferiores, en los
meses subsiguientes. Al desdoblarse el mercado cambiario y
aumentar significativamente el tipo de cambio financiero
por la menor intervencion del Banco Central, se redujo
fuertemente el saldo negativo de las operaciones por estos
conceptos que en el segundo semestre alcanzé a Dls. 1249
millones. El egreso anual de este rubro (aumento de activos
y disminucién de pasivos), Dls. 3.898,5 millones fue
inferior en 16,3 o/o al registrado en 1980.

El financiamicento de importaciones en 1981 fue
negativo en Dls. 2.030,7 millones. El importante aumento
en las cancelaciones de pasivos con el exterior respecto a los
Dls. 82,1 millones registrados en 1980, obedeci6 al

(1) Incluyendo los seguros sobre intereses, (2) Los préstamos financieros
renovados en el afio a los que se aplica la compensacion determinada por la
Comunicacién “A* 33 suman DIs, 2,717 millones.
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adelantamiento de pagos a raiz de las expectativas sobre el
tipo de cambio vigente en gran parte del periodo y a las
menores compras de nuevos bienes. Juntamente con el
desdoblamiento del mercado cambiario, se instrumentaron
en el mes de junio, restricciones para el pago contado y la
anticipacion de los pagos diferidos de las importaciones de
bienes corrientes. Si bien estas medidas coadyuvaron a la
disminucion del nivel de pagos de importaciones, éstos
continuaron siendo superiores al valor de las importaciones
del periodo.

Las mencionadas expectativas sobre la evolucion del
tipo de cambio, también estimularon a que el sector
exportador aplicara anticipos y préstamos de
prefinanciacién de exportaciones ingresadas en periodos
anteriores. Este comportamiento se reflejo en el saldo del
financiamiento de exportaciones que fue negativo en Dls.
1.554,7 millones, que se compara con un saldo negativo de
Dls. 33 millones registrado en 1980.

Los ingresos netos de inversiones directas registraron
un aumento de 16,3 o/o respecto a 1980, alcanzando a Dls.
915,8 millones.

Las empresas del Estado ingresaron en 1981 préstamos
financieros por un monto neto de Dls. 2.011,2 millones, de
los cuales el 53,2 o/o corresponden a operaciones del primer
trimestre.

El Gobierno Nacional realizo operaciones de cardcter
no compensatorio que significaron un ingreso neto de Dls.
2.373,5 millones (243,8 o/o superior al de 1980), de los
cuales Dls. 369,6 millones fueron de corto plazo y Dls.
2.003.9 millones de largo plazo. Estos tltimos incluyeron
los ingresos de DlIs. 1.207,5 millones por la colocacién de
Bonos Externos.

1.4. Capitales compensatorios

Durante el afio 1981 se cancelaron obligaciones de
cardcter compensatorio del Gobierno Nacional por Dls. 79,6
millones.

1.5. Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario
declinaron durante 1981 en Dls. 3.806,5 millones,
totalizando al 31 de diciembre, Dls. 3.877 millones.

Tal variacion se produjo bdsicamente como
consecuencia del déficit de pagos internacionales. Un factor
que afectd negativamente el valor de las reservas fue la



revaluacion del dolar frente a las monedas que integran las
tenencias del Banco Central, cuyo efecto totalizo Dls. 3633
millones, En cambio, en el afio se registré un aumento de las
reservas por la asignacion de Derechos Especiales de Giro
efectuada por el Fondo Monetario Internacional por un
equivalente de Dls. 69,5 millones.

Las entidades autorizadas para operar en cambios
disminuyeron sus tenencias de divisas en Dls. 237,3
millones, por lo que la posicion contado de las mismas
totalizod Dls, 157,9 millones al finalizar el afio.

1.6. Posicion a término

Los compromisos netos a término del sistema
monetario totalizan Dls, 5.641.,5 millones (3) al 31 de
diciembre de 1981, frente a una posicion activa de Dls. 8,3
millones en igual fecha del afio anterior, Esta variacion
obedecio fundamentalmente al aumento en los
compromisos del Banco Central contraidos basicamente
por las operaciones de los préstamos con seguro de cambio
y por las operaciones de pase del mercado financiero,
realizadas durante el afio.

Como resultado de estas operaciones el Banco Central
paso de una posicion activa de Dls. 9,8 millones en 1980 a
una posicion pasiva de DIs. 5.628,6 millones (3) en 1981,
Por su parte, los compromisos netos a término de las
entidades autorizadas aumentaron de Dls, 1,5 millones a Dls,
12.9 millones durante 1981,

1.7. Deuda externa

Al 31 de diciembre, la deuda externa comercial
registrada totalizo Dls. 5.395 millones, cifra que marca una
reduccion del 24,3 o/o con respecto a la de 1980. En
cambio, en el mismo periodo, las obligaciones financieras
aumentaron en 51,1 o/o, alcanzando a Dls. 30.276
millones (4).

Del total de las obligaciones registradas, Dls. 20.024
millones correspondieron a los compromisos del sector
publico y Dls. 15.647 millones al sector privado, con

(3) Segiin fecha de concertacion. (4) La estadistica de deuda ex terna argentina
tiene un cardcter més amplio que la generalmente publicada por los Organismos
Internacionales y por la mayoria de los paises, Asi,por ejemplo,es comun
observar que los datos de deuda ex terna de otros paises abarquen
exclusivamente obligaciones de largo plazo del sector pablico, o con garantia de
éste, En otros casos se incluyen solamente las obligaciones de largo plazo de los
sectores pliblico y privado. En cambio, los datos de nuestro pais abarcan los
compromisos con el exterior por todo concepto y a todo plazo (incluso la deuda
a menos de un afo).
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aumentos con relacion a la deuda de fin de 1980, de
38,5 o/oy 23,2 o/o, respectivamente.

En la deuda externa del sector publico se registré un
aumento en la participacion de las obligaciones contratadas
hasta un afio de plazo, que representaron el 30,6 o/o frente
al 28,9 o/o registrado a fin de 1980. En cambio, la
participacion de los compromisos de corto plazo en el total
de las obligaciones del sector privado experiment6 una
significativa disminucién, pasando del 48,1 o/o a fin de
1980 al 22,2 o/o. Ello refleja fundamentalmente los efectos
de los incentivos otorgados para la renovacién y/o ingreso
de préstamos financieros a largo plazo.

2. PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN EL
MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

En forma consistente con la politica financiera externa
que se ha venido aplicando en los dltimos afios, la Argentina
continué utilizando durante 1981, recursos provenientes de
los mercados internacionales de capitales, captados
mediante diversas modalidades y en variados plazos. Entre
las operaciones realizadas cabe destacar, por su importancia
y por los mayores montos alcanzados, aquellas concertadas
a mediano y largo plazo tales como la colocacion de titulos
y, especialmente la sindicacién de eurocréditos. Las
gestiones realizadas durante este afio buscaron satisfacer los
siguientes objetivos:

a) Mejorar el perfil ce la deuda publica mediante la
aceleracion del ritmo de consolidacion de la deuda de
corto plazo.

b) Asegurar en forma sistemdtica y ordenada los flujos
requeridos de financiamiento externo.

¢) Mantener los términos y condiciones financieras de
concertacion en niveles satisfactorios.

Las gestiones de financiamiento han sido realizadas en
el marco de un programa de ordenamiento de las
operaciones cuyo proposito ha sido atender los
requerimientos propios de los prestatarios teniendo en
cuenta al mismo tiempo las condiciones imperantes en el
mercado internacional de capitales.

De esta forma, adicionalmente a las emisiones
habituales de titulos que efecttian el Banco de la Nacién
Argentina y el Banco de la Provincia de Buenos Aires, a
través de sus agencias en el exterior, se realizdé una
colocacion de titulos a tasa flotante por parte del Banco
Nacional de Desarrollo, cotizables en los mercados de
valores de Londres y Singapur. Durante el mes de junio,
Yacimientos Petroliferos Fiscales concretd en Japdn su
primera colocacion privada de bonos nominados en yenes.



El monto total de fondos captados en 1981 a través de
la sindicacion publica de eurocréditos a mediano y largo
plazo, Dls. 2.088 millones, resulté inferior al alcanzado el
afio anterior. Los términos financieros obtenidos por los
diversos prestatarios argentinos que concurrieron al mercado
internacional sufrieron un encarecimiento durante el afio. El
margen adicional sobre la tasa de referencia, LIBOR, resulto
superior al registrado ¢l aio anterior, en especial a partir del
tercer trimestre. El promedio de dicho margen para 1981
fue de 0,9570 o/o p.a. Por el contrario, los plazos obtenidos
se han mantenido, en promedio, en niveles similares a los
alcanzados durante 1980, es decir 7,5 afios, con una vida
promedio de 5,5 afios.

Cabe mencionar que durante el segundo semestre se
concertaron operaciones con dos opciones, para los bancos
participantes, en cuanto a la tasa bdsica utilizada; un tramo
referido a la LIBOR y otro referido a la tasa “prime” de
Estados Unidos. Conforme con el uso habitual en los
mercados internacionales, este Gltimo margen resulta 0,125
puntos porcentuales menor que el aplicado sobre la LIBOR.

Si bien los fondos captados provienen del euromercado
de capitales, en las operaciones concertadas durante 1981
han participado entidades de 25 paises diferentes, teniendo
en cuenta la localizacion de sus casas matrices. De la
comparacion por nacionalidad entre aquellas entidades que
asumieron responsabilidades como gerentes principales se
desprende que la participacién mds activa, tanto por montos
comprometidos como por frecuencia, corresponde en forma
decreciente a Japon, Estados Unidos, Gran Bretafia, paises
drabes, Canadd, Francia, Italia, Espafia, Suiza y Argentina.
También cumplieron un papel preponderante los consorcios
internacionales de bancos.

Finalmente, cabe destacar que durante el tercer
trimestre de 1981 la Republica Argentina completd
exitosamente la sindicacién de un eurocrédito por Dls. 600
millones, que es el monto mds elevado que se ha alcanzado
en las operaciones de este tipo realizadas hasta el momento
por prestatarios de nuestro pafs.

3. POLITICA CAMBIARIA

En el transcurso de 1981 se aplicaron diversas medidas
cambiarias para hacer frente a los problemas que planteaba
el sector externo.

Para atemperar la demanda de divisas del sector
privado que se observaba a comienzos del afio, originada en las
crecientes expectativas sobre una modificacion en la politica

cambiaria, a principios de febrero se dispuso un ajuste del
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Cotizacion del dolar estadounidense en
los mercados de cambio durante 1981
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tipo de cambio del 10 o/o y se anunciaron los tipos de
cambio que diariamente regirian hasta el mes de agosto. La
tasa de devaluacion de estas pautas cambiarias era del 3 o/o
mensual, '

Estas medidas no alteraron significativamente las
expectativas del sector privado, que se tradujeron en una
constante compra de divisas atendidas con reservas del
Banco Central.,

La tnica restriccion formal para la compra de divisas
por el sector privado, es decir el limite de DIs. 20.000 por
persona sin necesidad de justificar el motivo de la operacion,
se modifico hacia fin de marzo al exigirse la integracion de
una declaracion jurada que permite la individualizacion de
los compradores de divisas.

Las autoridades econémicas que asumieron a fin de
marzo, dispusieron el abandono de la politica de tipos de
cambio preanun ciados y establecieron un régimen cambiario
en el que el Banco Central fijaria diariamente los tipos de
cambio de regulacién. La aplicacion de estas medidas,
implico un ajuste inicial del tipo de cambio del 29 o/o con
relacion a la cotizacion del dolar del ultimo dia del régimen
anterior,

Asimismo, con el objetivo de reducir el impacto
inflacionario de la modificacion en la paridad cambiaria y de
aumentar los recursos del Estado, se dispusieron ajustes en
los derechos y reembolsos de exportacion y en los derechos
de importacion. Los derechos de exportacion para las
exportaciones tradicionales, establecidos en el 12 o/o, serfan
gradualmente disminuidos hasta su eliminacién en octubre
de 1981 para la cosecha fina y febrero de 1982 para la
cosecha gruesa y carnes. El porcentaje de reembolsos a las
exportaciones fue reducido, sin afectar el reembolso
maximo del 25 o/o para exportaciones netamente
industriales. Los derechos de importacién fueron reducidos
en 12 puntos, excepto en aquellos casos en que fueran o
pasaran a ser menores al 43 o/o. Esta disposicion fue
modificada en los primeros dias de mayo, cuando se
elevaron en 5 puntos todos los derechos de importacion.

La politica de regulacion del Banco Central determind
ajustes adicionales del tipo de cambio del 3,6 o/o mensual
en abril y mayo, niveles que fueron significativamente
inferiores a la tasa de aumento de los precios internos.

En parte debido a este motivo, en ¢l mes de mayo las
expectativas del sector privado volvieron a traducirse en una
permanente reduccién de reservas a los tipos de cambio de
regulacion fijados por la autoridad monetaria. Para hacer
frente a esta situacion, se dispuso a principios de junio un
nuevo ajuste del tipo de cambio del 30 o/o. Asimismo, se



redujo a 30 dias ¢l plazo para la negociacion de divisas de
exportaciones tradicionales y se elimino la posibilidad de
cancelar anticipadamente las obligaciones por
importaciones, Para incentivar el ingreso y renovacion de
préstamos del sector privado, se decidio la compensacion del
aumento de los pasivos en pesos producto de la tltima
devaluacion para los préstamos ingresados y/o renovados
entre el 1.1.81 y el 29.5.81 con vencimientos hasta el
31.12.81, siempre que se renovaran a plazos no menores a |
afo, y se establecio un régimen de seguro de cambio para los
préstamos ingresados o renovados a plazos no inferiores a
540 dias..

Al persistir la demanda de divisas del sector privado, las
autoridades dispusieron a fines de junio, el desdoblamiento
del mercado de cambios, en uno comercial y otro financiero.

Por el mercado comercial se canalizaron los cobros de
exportaciones —excepto del 10 o/o de los cobros de
exportaciones promocionadas—, los pagos de importaciones,
y se autorizé la amortizacion de los préstamos financieros
renovados a mds de 1 afio de plazo. Asimismo, el tipo de
cambio de ese mercado fue utilizado en las operaciones con
seguro de cambio que se formalizaban. Las restantes
operaciones se liquidaron por el mercado financiero de
cambios,

Juntamente con el desdoblamiento del mercado, se
dispuso el cobro anticipado o contra documentos de
embarque de las exportaciones tradicionales y dentro de los
180 dias de las promocionadas, se restablecio la obligacion
de refrendacion bancaria para las exportaciones y se
restringié a un plazo minimo de 180 dias el pago de
importaciones de bienes corrientes.

El tipo de cambio del mercado comercial fue fijado
diariamente por el Banco Central siguiendo esencialmente la
evolucion de los precios internos, en tanto que en el
mercado financiero se registré una menor intervencion del
Banco Central, fundamentalmente desde noviembre, que se
reflejo en importantes aumentos del tipo de cambio.

Entre agosto y noviembre fue ampliado el conjunto de
operaciones que podian ser cubiertas dentro del régimen de
seguro de cambio, permitiéndose la concertacion de seguros
sobre vencimientos de capital hasta diciembre de 1983 y de
los intereses, aun en algunos casos en que el capital no podia
cubrirse con dicho seguro.

A fines de noviembre, dentro del conjunto de medidas
orientadas a lograr una reduccién de la tasa de interés
interna, a evitar la formacion de activos de residentes en
moneda extranjera y a disminuir la brecha entre las
cotizaciones de los mercados comercial y financiero, se
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establecio un régimen de operaciones de pase con el Banco
Central a 180 dias, se ampli6 el régimen operativo del
mercado a término y se redujo a Dls. 1.000 por persona y
por dia las compras de divisas que el sector privado estaba
autorizado a realizar en el conjunto de las entidades sin
necesidad de justificar el motivo de la operacion.

Las autoridades que asumieron hacia fin de ano,
establecieron cambios significativos en la politica
cambiaria. Entre las medidas adoptadas se encuentran la
reunificacion de los mercados cambiarios, la eliminacion de
los regimenes de préstamos con seguro de cambio y de
operaciones de pase, la eliminacion de las restricciones para
el pago de importaciones de bienes corrientes y la extension,
hasta DIs. 20.000 por persona y por dia, de las compras de
divisas que el sector privado puede realizar libremente en el
conjunto de las entidades.

Por razones fiscales, se establecié un derecho general
de exportacion del 10 o/o aplicable a todos los productos
que no reciben reembolso y la reduccion de los reembolsos
maximos al 10 o/o. Asimismo, se elevo del 5 o/o al 10 o/o
el derecho minimo de importacién y se rebajé el maximo
del 48 of/o al 43 o/o.

4. OPERACIONES CAMBIARIAS

4.1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las transacciones en divisas no imputables a convenios
de pago o créditos reciprocos realizadas por las entidades
autorizadas con sus clientes, significaron en el afio 1981 una
demanda neta de Dls. 5.460,6 millones. Este déficit fue
cubierto bdsicamente con compras netas al Banco Central y,
en menor medida, con la disminucion, Dls. 237,3 millones,
de la posicion contado de las entidades autorizadas.

4.2, Del Banco Central

Las ventas del Banco Central a las entidades
autorizadas destinaclas a cubrir el déficit del mercado
cambiario, mencionado en el punto anterior, alcanzaron a
Dls. 5.126,5 millones (5). Ademds, el Banco Central utilizo
en términos netos reservas por Dls. 766,5 millones para

(5) La diferencia entre esta cifra y la que surge de las operaciones de las
entidades autorizadas, Dls. 5.223,3 millones, obedece a distintas fechas de
contabilizacion,



cubrir el resultado de las operaciones de convenios de pago
y créditos reciprocos.

En cambio, entre las operaciones que generaron un
ingreso neto de divisas se destacaron ias del Gobierno
Nacional, Dls. 1.777,9 millones, ¢l cobro de letras de
exportacidn y sus intereses, DIs. 343,4 millones, y el cobro
de intereses por la colocacion de las reservas internacionales,
Dls. 600,1 millones.

4.3. De cuentas especiales

a) Convenios de créditos reciprocos

— Sistema de la ALADI

Los convenios de crédito reciproco suscriptos por el
Banco Central de la Republica Argentina dentro del marco
de la Asociacién Latinoamericana de Integracion, luego de
efectuadas las compensaciones multilaterales, arrojaron
saldos negativos por Dls. 759,6 millones. A dicha cifra
corresponde agregar un saldo neto de Dls. 55,5 millones por
excesos producidos en el uso de los créditos, con lo que el
saldo negativo global se eleva a Dls. 815,1 millones.

La forma de cancelacion de los saldos positivos con
Bolivia de la segunda y tercera compensaciéon (Dls. 35,2 millones

y Dls. 33 millones, respectivamente) fue convenida
bilateralmente.

— Banco Nacional de Cuba
Las cuentas del Convenio de Crédito Reciproco con el
Banco Nacional de Cuba arrojaron saldos cuatrimestrales

positivos por un total de DIs. 15,4 millones que fueron
cancelados en la forma que prevé dicho instrumento.

b) Lineas especiales de crédito

1) Para financiar exportaciones promocionadas

Se concretaron nuevos convenios mediante los cuales
se establecieron Lineas de Crédito con:

— Banco Nacional de Desarrollo de Senegal por Dls. 15
millones;

— Banco Central de Reserva de El Salvador, Dls. 15
millones;

— Banco Central de la Repiiblica Dominicana,
Dls. 30 millones:

— Bank Handlowy w Warszawie S.A., Dls. 20 millones;
y DIs. 185 millones para compra de buques.
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Asimismo, se aprobo la ampliacion de la Linea de
Crédito existente acordada a la Republica del Peri, hasta
alcanzar Dls. 300 millones (que incluyen Dls. 100 millones
para ferrocarriles), como asi también se amplidé en Dls. 30
millones la financiacion adicional concedida a Peri durante
el afio 1980, por igual importe.

Por otra parte, se acordaron prorrogas hasta 1983 para
la utilizacion de las lineas de crédito otorgadas a Bolivia y
China.

ii) Para financiar importaciones

Por notas reversales intercambiadas entre los
Gobiernos de Argentina y de la Republica Socialista de
Rumania, se acord6 prorrogar hasta el 23.9.83 el plazo de
vigencia del Convenio Financiero del 8.3.74, fijando
asimismo un monto de DIs. 100 millones para nuevas
adquisiciones argentinas de bienes de capital y una tasa de
interés del 7,50 o/o anual.

¢) Otras operaciones
— Financiamiento con Bolivia

Nuestro pafs efectué anticipos al 31.12.81 por el
equivalente de Dls. 4,8 millones a fin de cumplimentar los
compromisos gubernamentales para continuar con las obras
ferroviarias en Bolivia. Las amortizaciones se efectian de
acuerdo con lo establecido en los documentos suscriptos
entre ambos gobiernos.

— Convenio con Espafia

De conformidad con lo establecido en el Acuerdo

‘Técnico Bancario entre el Instituto de Crédito Oficial

(ICO) y el Banco Central de la Republica Argentina,
durante el afio 1981 se efectuaron disposiciones por Dls.
1 4 millones con cargo a la linea de crédito de Dls. 50
millones otorgada por el gobierno espanol en virtud del
Protocolo de Cooperacién Comercial y Financiera del
3.12.76. El total de disposiciones alcanza a Dis. 47 3
millones.

5. RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES Y POSICION ARGENTINA

5.1. Fondo Monetario Internacional

— Derechos Especiales de Giro

Plan de designacién: durante el afio 1981 el Fondo



incluyé a nuestro pais en sus Planes de Designacion para
proveer divisas contra Derechos Especiales de Giro
realizando operaciones por un monto total de DEG 23
millones.

Plan de asignacion: de acuerdo a la resolucion
adoptada por la Junta de Gobernadores del Fondo, el lo. de
enero se realizo la tercera y tltima de las asignaciones de
DEG 4.000 millones anuales, distribuidos
proporcionalmente a las cuotas de los participantes del
Departamento de Derechos Especiales de Giro. Nuestro pais
recibio una asignacion de DEG 55,57 millones que
representa el 6,8 o/o de la cuota de DEG 802,5 millones.

Como consecuencia de las operaciones realizadas,
nuestras tenencias al 30 de noviembre ascendian a DEG
347.088.251, por lo que en virtud de exceder nuestra
asignacion acumulativa neta en DEG 28.718.251,
percibimos intereses sobre ese importe.

— Presupuesto operacional

El Fondo Monetario Internacional nos incluyé en sus
Planes Operacionales para la compra de pesos. Durante el
corriente afio se efectuaron operaciones por un total de
DEG 23,7 millones. Al 30 de noviembre manteniamos una
posicion acreedora en la Cuenta General por DEG 38,5
millones, suma sobre la que percibimos remuneracion,

5.2. Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

Durante 1981 el Banco Mundial otorgd préstamos a
nuestro pais por DIs. 400 millones. Yacimientos Petroliferos
Fiscales recibird DIs. 200 millones para financiar la
reconversion de las refinerias de La Plata y Lujdn de Cuyo.
El Banco Nacional de Desarrollo recibira Dls. 100 millones
para financiar subpréstamos a empresas privadas del sector
petrolero a los fines de exploracion, proyecto de desarrollo,
construccion de oleoductos y plantas de tratamiento de gas,
y Dls. 100 millones para continuar con el financiamiento de
las inversiones en los sectores de industria y mineria.

En virtud de la ejecucién de proyectos por parte de
Vialidad Nacional, Ferrocarriles Argentinos, SEGBA, Banco
Nacional de Desarrollo e YPF y con cargo a créditos
oportunamente otorgados, el Banco Mundial concretd
desembolsos por hasta Dls. 58 millones en los primeros
siete meses de 1981. Por su parte las citadas empresas,
excepto YPF, amortizaron en concepto de capital Dls. 23
millones por los créditos recibidos.
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a) Asociacion Internacional de Fomento

El 26.3.81 se efectuo el pago de Dls. 7,5 millones
como adelanto de la suscripcion y contribucién de la
Republica Argentina al capital de la Asociacion. Por Ley
No. 22.372 del 13.1.81 se autorizd el aporte de Dls. 25
millones dentro de la Sexta Reposicién de Recursos del
Organismo. Al entrar en vigencia la Reposicion el 24.8.81,
se completd el pago de la primera cuota de Dls.
8.333.333,33.

b) Corporacion Financiera Internacional

El 23.9.81 se abond la suma de Dls. 1.632.000
correspondiente a la 4ta. cuota del aporte de nuestro pafs al
capital de la Corporacién de Dls. 8.159.000 aprobado por
Ley No. 21.941 del 19.2.79.

Durante 1981 la Corporacién otorgd un préstamo
contingente a Ipako S.A. por Dls. 10 millones para financiar
su participacion accionaria en Polisur S.M. Por su parte, esta
empresa destinard los fondos a la construccion de una planta
de produccion de polietileno de baja densidad. La empresa
Juan Minetti S.A. también recibi6 un crédito por Dls. 65
millones por intermedio de la Corporacidn, con la
participacion de consorcios internacionales por Dls. 50
millones. Se financiard la construccion de una planta para la
produccion de cemento en Puesto Viejo, Provincia de Jujuy.

5.3. Banco Interamericano de Desarrollo

Durante el corriente afio, el Banco Interamericano de
Desarrollo otorgd préstamos a nuestro pais por un total de
Dils. 223,2 millones, los cuales se destinardn a cooperar en la
ejecucion de la IV etapa del Proyecto de Agua Potable Rural
(Dls. 53,2 millones) y para el proyecto de transmisién
eléctrica Alicurd—Abasto (Dls. 170 millones).

5.4. Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del
Plata

Durante el afio, el Banco Central en cardcter de Agente
Financiero del Gobierno Nacional, efectué un nuevo aporte
por Dls. 2.666.000.

Al finalizar el afio los paises miembros habian
integrado Dls. 28,9 millones, de los cuales Argentina y
Brasil, sus mayores aportantes, DIs. 12 millones cada uno,
y el resto (Bolivia, Uruguay y Paraguay) un total de Dls. 4,9
millones.



5.5. Integracion econémico- financiera regional

El 18 de marzo entré en vigor la Asociacién
Latinoamericana de Integracion (ALADI) en sustitucion de
la ALALC, lo que determind que cesaran autométicamente
los 6rganos principales y auxiliares de esa Asociacion, entre
ellos el Consejo de Politica Financiera y Monetaria y la
Comision Asesora de Asuntos Monetarios.

El Comité de Representantes de la ALADI, por
Resolucion 6 del 17.9.81 creo el Consejo para Asuntos
Financieros y Monetarios y la Comisién Asesora para
Asuntos Financieros y Monetarios.

En la primera reuniéon de ese Consejo, que se realizé en
la ciudad de Panamd, Panamd, se aprobé la modificacién y
ampliacion del Acuerdo de Santo Domingo, suscribiéndose
el Acuerdo modificatorio por el que se establecen tres
mecanismos de financiamiento; el primero destinado a hacer
frente a deficiencias transitorias de liquidez como
consecuencia de la compensacion multilateral de saldos y
créditos reciprocos; el segundo para déficit globales de
balanza de pagos; y el tercero destinado a atender situaciones
de iliquidez provocadas por hechos catastroficos de la
naturaleza.

El primer mecanismo entré en vigéencia
simultdneamente al suscribirse el Acuerdo con ¢l objeto de
mantener la continuidad del esquema anterior, mientras que
el segundo y el tercero rigen desde el 20.11.81, fecha en la
cual se cumplieron las condiciones establecidas en cada uno
de esos mecanismos, es decir, cuando por lo menos 10
bancos centrales hayan comunicado al Agente su voluntad
de incorporarse al respectivo mecanismo, o bien, cuando la
suma de las cuotas de ocho bancos centrales que hayan
remitido tal comunicacién, represente no menos del 75 o/o
del total de las cuotas de los signatarios del Acuerdo. La
duracion del Acuerdo es ilimitada.

Asimismo se aprobé el Protocolo Adicional al Acuerdo
de Pagos y Créditos Reciprocos del 22.9.65 por el que se
dispone que el mecanismo de compensacién multilateral de
saldos y créditos reciprocos queda abierto a la adhesion de
los otros bancos centrales o instituciones equivalentes que lo
soliciten.

Ademas de la utilizacion del primer mecanismo,
continuador del anterior Acuerdo de Santo Domingo, se
produjo ya una primera operacion con ajuste al segundo
mecanismo con destino a cubrir problemas de balanza de
pagos de Bolivia.
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5.6. Otras relaciones

En Montevideo, Uruguay, se celebraron a fines de
marzo y principios de abril, las Reuniones de Gobernadores
de Bancos Centrales del Continente Americano y de Bancos
Centrales Latinoamericanos y de Espafia.

En setiembre, tuvieron lugar en la ciudad de Panama,
Panamad, las Reuniones de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos y de Espafa, y de los Bancos
Centrales Latinoamericanos, de Espana y de Filipinas
ante el FMI y BIRF, y de la Junta de Gobierno y Asamblea
del CEMLA.

PRINCIPALES NORMAS CAMBIARIAS DICTADAS
DURANTE 1981

Fecha Disposicidon Contenido

2. 2.81 R.C.No.929  Establece los tipos limites
diarios de regulacion hasta el
31.8.81 de los tipos contado
comprador y vendedor para
transferencias del dolar
estadounidense. Los nuevos
tipos de cambio implican una
devaluacion inicial del 10 oo
y una pauta de variacion del
3 o/o mensual.

24. 3.81 C.T.No. 4486 Establece que a partir del
24.3.81, por todas las ventas
de cambio, cualquiera sea su
importe 0 concepto, deberd
integrarse una declaracion
jurada individual.

2. 4.81 Comunicacion Establece que el Banco Central
“A” 16 fijard diariamente los limites
CAMEX | — 1 de regulacion del tipo de

cambio comprador y vendedor,
dejando sin efecto las pautas
cambiarias preanunciadas en ld
Circular R.C. No. 929. El tipo
de cambio fijado por la
institucion para el 2.4.81,
implicé una devaluacion del
29 o/o respecto de la
cotizacion del dia anterior.

2. 481 Comunicacion  Establece que la negociacion
“AT 17 de divisas por exportaciones
COPEX 1 — 1 comprendidas en la Ley



Fecha

Disposicion

Contenido

2. 6.81

5. 6.81

10. 6.81

Comunicacion
“A” 30
COPEX 1 -2

Comunicacion
A F]
CAMEX 1 -2

Comunicacion
“A’? 33
CAMEX 1 -3

21.453 —Carnes y semillas
oleaginosas— con derechos o
reembolsos vigentes al 1.4.81
se realizard a un tipo de
cambio especial.

Reduce en 30 dias a contar de
la fecha de embarque, el plazo
para ingresar las divisas por
exportaciones tradicionales.
Elimina la posibilidad de
cancelar deudas por
importaciones, con
anticipacion mayor a 10 dias
hdbiles de sus vencimientos.

Establece un régimen de
seguro de cambio para la
cobertura de préstamos
financieros del sector privado,
renovados o ingresados a partir
del 1.6.81 a plazos no
inferiores a 540 dias. La tasa
del seguro de cambio, que se
aplica sobre el tipo de cambio
vendedor que el Banco Central
comunica diariamente, es fija
para los primeros 180 dias y la
establece diariamente ¢l Banco
Central, mientras que para el
periodo restante, resulta de la
variacion de los precios
mayoristas —nivel general —,
deducida la inflaciéon
internacional. El pago de la
tasa se efectiia por semestre
vencido.

Implementa el decreto No.
377/81 dado a conocer por la
comunicacion “B™ 69, que
reconoce la diferencia de
cambio en pesos resultante
entre los tipos vigentes en el
mercado de cambios entre el
29 de mayo y el 2 de junio de
1981 para los préstamos
financieros en moneda
extranjera del sector privado
negociados o renovados en el
mercado de cambios entre el
12 de enero y el 29 de mayo
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Fecha

Disposicion

Contenido

17. 6.81

22. 6.81

Comunicacién
“A” 36
CAMEX 1 -5

Comunicacion
“A” 38y 40
CAMEX | -6y
CAMEX 1 — 7

de 1981, cuyos vencimientos
se operen hasta el 31.12.81 y
que se renueven a plazos no
menores de 1 afio. La
diferencia de cambio
reconocida pagadera al
vencimiento de la prérroga, se
ajusta por la variacion del tipo
de cambio del 2 de junio

($ 4.269 por doblar) y el que
rige al vencimiento de la nueva
obligacién.

Informa acerca de las fuentes
y el método de cdlculo de la
tasa del seguro de cambio con
posterioridad a los primeros
180 dias de su vigencia.

Disponen el desdoblamiento
del mercado cambiario en uno
comercial, donde el tipo de
cambio es fijado diariamente
por el Banco Central, y otro
financiero, donde el tipo de
cambio es el que se convenga
entre compradores y
vendedores. Por el mercado
comercial se cursan los cobros
y pagos correspondientes al
valor FOB de exportaciones
—excepto el 10 o/o del valor
de las exportaciones
promocionadas— e
importaciones y el reembolso
de los préstamos financieros,
ingresados y negociados en el
mercado de cambios hasta el
19.6.81, que a su vencimiento
S€ renueven a un plazo no
inferior a 1 afio. Con
posterioridad al 22.6.81 la
liquidacidn de divisas
producto del ingreso de
préstamos con seguro de
cambio también se realiza a los
tipos de cambio del mercado
comercial .



Fecha

Disposicion

Contenido

22. 6.81

3. 7.8l

Comunicacion
‘GA!! 39
COPEX1 -3

Comunicacién
‘iA’! 44
CAMEX 1 -8

Por el mercado financiero de
cambios se deben cursar el
resto de las operaciones
cambiarias.

Establece que el valor de las
exportaciones tradicionales
debe ingresarse de manera
anticipada o contra embarque
de las mercaderias; mientras
que el valor de los productos
de exportacién promocionada
debe ingresarse dentro de los
180 dias del embarque, salvo
aquellas susceptibles de
financiamiento mediante el
redescuento de letras de
exportacion,

El plazo general para la
negociacion de las divisas se
estableci6 en 15 dias habiles
a partir de la fecha de cobro.
También restablece la
obligatoriedad de la
refrendacion bancaria de las
condiciones de cobro de las
exportaciones.

En relaci6n a los pagos de
importaciones de bienes
generales (que excluyen los
bienes de capital) con
excepcion de algunos
productos, establece que
deben realizarse a plazos no
inferiores a los 180 dias a
contar desde la fecha de
embarque.

Da a conocer un sistema
alternativo al de la circular
CAMEX 1 — 5 para el cdlculo
de la tasa de seguro de cambio
para el periodo posterior a los
primeros 180 dias, basadoen la
diferencia por cociente entre
las tasas de variacibén, que
registren el indice de ajuste
financiero (Circular R.F. 1050)
v el indice de la tasa LIBOR a
30 dias que a tal fin se
elaborard con la misma
metodologia. Los tomadores
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Fecha Disposicion

Contenido

23, 7.81 Comunicacion
“A" 48
COPEX 1 —4

14. 8.81 Comunicacidn
“A’, 54
CAMEX 1 -9

3. 981 Comunicaciéon
‘EA” 57
COPEX 1 —6

24, 981 Comunicacion
G‘AH 61
CAMEX 1 - 10

del seguro podrdn optar entre
lo establecido por esta circular
y laCAMEX | — 5.

Exceptia del pagoa mds de 180
dias de la fecha de embarque a
las importaciones encuadradas
en el régimen de la ALADI:; a
las importaciones que se
realicen en ¢l Territorio
Nacional de Tierra del Fuego,
Antirtida e Islas del Atldntico
Sur y a las importaciones de
diarios y revistas,

Amplia el plazo para ¢l ingreso
de divisas correspondientes al
cobro de exportaciones de
algunos productos.

Establece la posibilidad de
concertar anticipadamente,
seguro de cambio en los
términos de la circular
CAMEX 1 — 2 sobre los
vencimientos de préstamos
financieros ingresados y
negociados en el mercado de
cambios con anterioridad al 22
de junio de 1981, que operen
dentro de los 180 dias.

Se disponen algunas medidas

a cumplir por los bancos para
la verificacion de la genuinidad
de algunos pagos por
importaciones.

Amplia el régimen de seguro
de cambio de la Circular
CAMEX 1 — 2 a la cobertura
de préstamos financieros
vigentes al 30.6.81 y
negociados en el mercado de
cambios hasta el 19.6.81
inclusive, cuyos vencimientos
operen hasta el 31.12.83. La
cobertura puede alcanzar hasta
el 50 o/o del monto total de la
deuda por préstamos
financieros de cada empresa al
30.6.81.

Ademais del capital, el seguro



Fecha

Disposicion

Contenido

6.10.81

23.10.81

4.11.81

30.11.81

Comunicacion
“A” 63
COPEX 1 -8

Comunicacion
“A” 66
COPEX 1 -9

Comunicacion
“C” 83
C.T. No. 4558

Comunicacion
AR 73
CAMEX 1 — 11

de cambio puede cubrir los
intereses devengados hasta el
vencimiento que origina dicho
contrato, siempre que el pago
de los mismos sea prorrogado
hasta coincidir con el
reembolso del capital, es decir,
al final del seguro de cambio.
En las mismas condiciones
puede concretarse un seguro
de cambio por los futuros
intereses.

Exceptua del pago a 180 dias
del embarque a importaciones
de fertilizantes, plaguicidas,
herbicidas e insumos
veterinarios.

Establece igual excepcidn con
relacion a los Acuerdos de
Intercambio del sector
automotor.

Establece la posibilidad de
tomar seguro de cambio por
los intereses correspondientes
a préstamos financieros a los
cuales se hubiere aplicado o se
apliquen los regimenes
establecidos por las
Comunicaciones “A” 31 y
“A” 54, siempre que el pago
de los mismos sea

prorrogado hasta coincidir
con el reembolso del capital.
En iguales condiciones podrd
concertarse seguro de cambio
por los futuros pagos de
intereses.

Reduce a DIs. 1.000 6 su
equivalente en otras monedas
por persona y por dia el
monto que el conjunto de las
entidades autorizadas pueden
vender libremente a sus
clientes en billetes, divisas y
oro, previa integracion de
declaracion jurada,
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Fecha

Disposicion

Contenido

30.11.81

30.11.81

30.11.81

24.12.81

Comunicacion
:LA " 74
CAMEX 1 —-12

Comunicacion
“A” 75
CAMEX 1 —13

Comunicacidén
SGJA)Q ‘76
CAMEX 1 — 14

Comunicacién
EE‘AS! 84
CAMEX 1 — 15

Amplia el régimen operativo
de las operaciones a término
autorizando a las entidades
financieras autorizadas para
operar en cambios, a realizar
entre si y con sus clientes
operaciones a término en
divisas cualquiera sea el
concepto, por un plazo no
mayor a 180 dias, a la tasa que
convengan compradores y
vendedores.

La posiciéon neta de cambios
en el mercado financiero de
las entidades autorizadas no
debe registrar valores negativos
como consecuencia de estas
operaciones,

Autoriza la realizacion de
operaciones de pase a 180 dias
en el mercado financiero a una
tasa fija comunicada
diariamente por el Banco
Central. La tasa fijada por el
Banco Central fue del 5 o/o
mensual acumulativo.

Amplia el régimen de seguro
de cambio a los intereses de
préstamos financieros vigentes
al 30.6.81, aun cuando el
capital no pueda beneficiarse
con dicho seguro.

Establece la unificacion del
mercado de cambios, en el
cual la cotizacion resulta del
juego de la oferta y demanda.
Amplia a Dls. 20.000 por
persona y por dia las ventas
libres del conjunto de las
entidades, previa declaracién
jurada.

Se dejan sin efecto las
disposiciones sobre pases y
seguros de cambio,

También deja sin efecto el
requisito de pago de las
importaciones a 180 dias del

embarque dispuesto por
Comunicacion “A” 39 del
22.6.81.



Fecha Disposicion Contenido
29.12.81 Comunicacion  Fija el tipo de cambio del
“A” 86 mercado comercial vigente al
COPEX 1 — 12 23.12.81 para negociar divisas

por exportaciones cuya
declaracion aduanera se
hubiera oficializado antes del
24.12.81. Ademds, determina
que el Banco Central
comunicard diariamente el
tipo de cambio al que se
liquidardn las divisas por las
exportaciones de productos
comprendidos en la Ley
21.453, cuyas ventas hubieran
sido declaradas a la Junta
Nacional de Granos hasta el
23.12.81 inclusive.
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ANEXO ESTADISTICO

Balance de pagos — Afios 1977/81

Balance de pagos de 1981 — Tablas
complementarias:

— Servicios reales y financieros
— De las empresas a largo plazo
— De las empresas a corto plazo
— De gobiernos
— Del sistema bancario
— Capitales compensatorios

Variacion de valor, volumen y precio de las
expcrtaciones de 1981

Variacién de valor, volumen y precio de las
importaciones de 1981

Composicién de las exportaciones de mercancias
Composicidn de las importaciones de mercancias
Intercambio comercial argentino

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

Reservas internacionales

Deudz externa registrada al 31.12.79
Deuda externa registrada al 31.12.80
Deuda externa registrada al 31.12.81

Términos y condiciones financieras de los
prircipales préstamos sindicados a mediano
y largo plazo, garantizados por el Estado y
cuyos mandatos se otorgaron durante los afics
1976 a 1981

Empréstitos externos garantizados por el Estado
emitidos en el perfodo 1977/81

Cotizacion del délar estadounidense en los
mercados de cambio durante 1981
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118
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120
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123
124
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128
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BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1977 1978 1979 1980 1981 (*)
(En millones de délares)
I. TRANSACCIONES CORRIENTES ............ 1.2899 18336 —536,4 —47678 —4.0558
1. Mercancias . ........ TR Bt e 1.490,3 2.565,8 11099 —2519.2 — 1340
a) Exportaciones (FOB) ................. 5,651,8 6,399 5 7.809,9 8.0214 9.146,0
b) Importaciones (CIF) , , .. .............. —41615 —3833,7 —6.7000 —105406 —9.280,0
2o BOIVICION 5o o 0 v 8 5 G R b S ek r e e n 8 —231,7 —7806 —1681,3 —22715 —39168
a) Serviciosreales . . ... ....,............ 346 8 —998 —1761,3 —740,1 —616,0
b) Servicios financieros (1) . . .. ............ — 5785 —6808 —920,0 —15314 —3.3008
3. Transferencias unilaterales , . ..,........... 31,3 48 4 35,0 229 — 5,0
II. TRANSACCIONES DE CAPITALES NOCOMPENSA-

TORIOS (2) ........ e e e e IS RS S 1.286,5 1.3339 46869 25517 8749
1. Delasempresas ..., ................... 1.150,8 713,8 4,183,1 19681 —1.4293
A LArgOPIAZ0 <oy v v i x s G 6 & R G S 15825 2.269,6 27349 3.927,0 7.327,1
b)Cortoplazo ... ..................... —431,7 — 15558 1448,2 —19589 —8.7564
2. Del Gobierno . . ., .......... o ey s —234 525,0 528 6 933,8 25273
a) Gobiernoslocales . .., ................ —94 =153 4.3 2434 153,8
b) Gobierno Nacional ................... —140 526,3 524 3 6904 23785
3. Del sistema bancario . ............... — 1591 951 —248 —350,2 —2231
III. ERRORESYOMISIONES . ................. —974 32,3 2276 — 298 .4 —262.2
IV. PAGOS INTERNACIONALES (3) . . ... ........ 24790 3.199.8 4378,1 —25145 —3.433,1
1. Reservas internacionales (4) .., ... ..... £ 2.226,5 1998 4 44424 —2796,1 —3.806,5
2. Movimientos de capitales compensatorios (5) . . . . 2618 1.367 4 140 4 1422 79,6

a) Banco Central de la Repiblica Argentina , . . . . 266,8 1.271.0 = - -
b) Gobierno Nacional ..., ................ —50 96 4 140 4 1422 796
3. Asignacion de Derechos Especiales de Giro (5) . . . = - —728 —1735 —695
4, Ajustesdevaluacién (6) . ., ............... — .3 —166,0 —1319 2129 3633

(*) Cifras provisionales, (1) Comprende el rubro “Ingresos y egresos provenientes de inversiones”, (2) Egresos (

minuciones (—). (5) Ingresos (—). (6) Comprende los ajustes de los rubros IV - 1 y 2. Aumento del activo neto (=)

—). (3) Déficit (—). (4) Dis-
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BALANCE DE PAGOS DE 1981 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales y financieros

PARTIDA Crédito Débito Saldo
(En millones de dolares)

TOTAL: & ¢ - s o s G $ 5 5 & B ETEE S S A S 33276 72444 —3.916 .38
Serviciosreales . .. ......... SRR 8 B R e S 5 24449 3.060,9 —616,0
Fletes y SgUros . . . ... v 0o oo B i G AR e v R 10041 - 1.004,1
FHOLEE. ;& & i siis 5.8 & & & FreRswesEsn, o o dia & o 0 wismamgem mow i B8 8892 - 889,2
Seguros . ........... s RETRE R S A S ¥ W5 1149 — 1149
Viajes al y del exterior . .. ... SRS EE B b e AR B E S 4129 14713 —1.058,4
Transportes diversos . .. ... ....ocsvsevsnn T TELL p 5840 8122 — 2282
PASAJES . . .t vee e 55555 n 1273 3126 —185,3
Gastosdepuerto .......... oA R . S . 4471 4278 19,3
Fletamentosaplazo .......... vt et B £ 5ot e 96 71,8 — 622
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas . . .. 1406 204 .6 — 64,0
Servicios diversos . ........ o e ok T d EN e 3033 572,8 —269,5
Regalfas - o ;o 5 55 oo s o ¢ s« % % woie At B e 271 2287 — 2016
Otros: v R =8 S i U8 RAEE — 276,2 3441 — 67,9
Servicios fINancieros . .. .......c oo s oo 45 G b 8827 4.183,5 —3.300,8
Utilidades y dividendos .. ........... R S o i i 8,7 748.8 —740,1
TOtereses .= ¢ &b ¢ 5 SiEsleds & & 5,8 @ @ aseiamve o o 5 . 8740 3.4347 — 2.560,7

(*) Cifras provisionales,
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BALANCE DE PAGOS DE 1981 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

De las empresas a corto plazo (1)

Activo Pasivo
. Débit Pasivo
PARTIDA (El‘;éig;;‘i" Débito | Aumento | Crédito (Dis:n ® | Aumento | neto
nucién) (Aumento) neto (Aumento) nucién) neto
(En millones de ddlares)

TOTAL: - 6 coniiss s 55 8 LTass . —8.756,4
Financiacién de importaciones . , ., — — - 2.249.8 3.5876 —1.3378 —1.3378
Financiacion de exportaciones (2) — —1.6547 —1.5547 — 155647
Prostamos; ... oo v oo s s omii = = = 15.332,8 17.2982 —19654 —1.9654

Empresasprivadas . . .......... = = — 14,680,2 16.7084 —2028,2 —2.0282
Empresas del Estado . ......... - — = 6526 5898 62,8 62,8
Activos y pasivos diversos (3) .. ... —3.8985

(*) Cifras provisionales, (1) Excluye las entidades bancarias, (2) Puede comprender variaciones de pasivos, (3) Comprende movimientos de
capital de plazo no individualizado, (.) Se carece de la informacion correspondiente,
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BALANCE DE PAGOS DE 1981 (*) —TABLA COMPLEMENTARIA

Del sistema bancario

Activo Pasivo
= Débit Pasivo
BARTIDA ?gig;::) Débito Aumento Crédito (Disr]n?- Aumento neto
E (Aumento) neto (Aumento) nicion) neto
(Er millones de délares)
TOTALS & ¢ . 5 cravmesmse: & o 56 6 whvkms 486,7 8504 363,7 2068 66,2 1406 —2231
Bancos comerciales . ... ....... 85,5 297,1 2116 171,6 35,6 136,1 —1755
PréEtamos -oicese o v 0 5 € & sianmane e — — 171 6 35,5 136,1 136,1
del Banco Interamericano de De-
garrollo (BID) .. . . : « s = - = 293 24 26,9 26,9
del Banco Internacional de Re-
construcciéony Fomento (BIRF) = - = 479 41 43,8 43,8
Otros . . ... . viv i nnn. — = = 94 4 290 654 65,4
Letras de exportacién . .. ... .. 19,5 = —195 — — — 195
OLTOE i nanisn 5 000 54 5 5§ & Rrsnee 66,0 2971 2311 — - — —2311
Banco:Central: w . . i 3 o osogereiae 401,2 553,3 1521 35,2 30,7 45 — 1476
Letras de exportacion , ., . ... .. 3992 553,3 1541 — — — — 1541
Cartas especiales de crédito . . . . . 2.0 = =20 = — ES 2,0
Pasivoenpesos............. - — — 35,2 30,7 45 45
(*) Cifras provisionales,
BALANCE DE PAGOS DE 1981 (*) —TABLA COMPLEMENTARIA
Capitales compensatorios
Estado al Estado al o
P I 6
S 31.12.80 31.12.81 Vauiacion
(En millones de délares)

TOTAL: - & cnpee 205 6 & 5 DREEE & 6 5.8 2 ¥ 40 DRy 5 § 96,1 16,5 — 796
Banco/Central ..o o ow v o5 wammmn s w v 55 5 5 @ ETEEERGTE § ¥ ¥ 6 = = =
Gobierno Nacional, . . . &« « srecamimsis 5 6 % & % % sremnimieemm « & & 5 5 96,1 16,5 — 1796

Bonos Externos de la Repiblica Argentina , ,............ 94 4 14 8 —79.6
Agencia para el Desarrollo Internacional (ADI). ........... 17 1:7 —

(*) Cifras provisionales_



VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE 1981

Variaciones 1981/1980

CONCEPTO 1980 1981
Valor Volumen Precio
(En millones de délares) (En o/o)
BOTALS o vt sramsmamssemsme s sie b o % % s imss 8.021,4 9.146,0 14,0 17,6 e i |
I — ANIMALES VIVOS Y PRODUCTOSDELREI-
NOANIMAL . - : snteiis 65 50 sy 891,2 888.8 —0,3 6,8 — 6,6
1. Carnes y menudencias comestibles . . . . .. 637,8 679,2 —13 9.1 — 9,6
— Carne vacuna v menudencias . . . ... .. 5537,7 564,0 —i0,7 10,1 —9,8
— Otrascarnes . . . . . ...t et e et e 120,1 115,2 —4,0 4,5 — 8,2
2. OLFo8 PrOdUEHOB vcivvnie o 5« o 5 v = arsaramne 203,4 209,6 3,0 -1,0 4,1
II -- PRODUCTOS DEL REINO VEGETAL 2.649,3 3.750,9 41,6 37,1 3,3
1. Prutas TYescas : <voiie o 6 5 & 5 5 i wovis svansnss & 130,5 162,9 —9:7 —10,6 0,9
D DEFRLIEE = o cvairenire o 6 5 e i e 1.628,5 2.827,0 73,6 72.0 0,9
— THEO &5 S0meaE 5 5 § & © =% S st w o 814,6 762,5 — 6,4 -—16,4 119
— MAfZ . iiieeen e e 512,5 1.305,7 154,8 162,8 = 8,1
— Sorgo granifero . ............... 207,8 636,7 206,3 219,2 —4,0
— Otroscereales . ...............- 93,6 122.1 30,56 17,8 10,7
3. Semillas oleaginosas .. ............. 624,7 591,2 —5,4 —18,7 — 16,5
4. Otrosproductos . . . ............... 215,6 169,8 —21,2 - 25,6 5,8
III — GRASASYACEITES . .............c.. 5:23,6 3947 --246 -— 27,2 3,6
1. Aceitesvegetales . . . .. ......... ..., 4'71,9 3399 -—288 —33,7 8,7
2. Otrasgrasas y aceites . . . . ... ... ..... 51,7 54,8 5,8 32,8 — 20,4
IV — PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS ALI-
MENTICIAS, BEBIDAS Y TABACO ...... 1.212,8 1.133,4 —6,5 8,4 —13,8
1. Preparados de carne y pescado . ....... 231,9 254,2 —9.8 —9,8 s/v
9. Residuos de las industrias alimenticias 451,2 4456,7 —il.2 — 6,4 5,6
3. Otrosproductos . ... ccv v v v vvnnrnna 4'79,7 433,56 =06 32,9 — 32,0
V — PRODUCTOS MINERALES ............ 315,3 657,5 108,5 85,2 12,6
VI -- PRODUCTOS DE INDUSTRIAS QUIMICA Y
PLASTICA ARTIFICIALES . . .......... 393,2 4109 4,5 13,2 —17,6
VII — CUEROS, PIELES, PELETERIA Y SUS MA-
NUFACTURAS : & civecis s s 6 5 5 smaosis « s 555,4 4934 —117 —3,7 —8,3
VIII-- LANAS Y OTROS TEXTILES .......... 4'74,2 397,8 —16,1 — 7.9 =0
. EBNAE, o+ e o s & 5 5 B SRS a0 234,5 286,6 22,2 29,0 -5,3
D ORFOR) =« ¢ mmpeides & 60 6 % o 8 et 239,7 111,2 — 53,6 — 43,6 — 17,8
IX - DIVERSOS ARTICULOS MANUFACTURA-
DOB.,. .pii% S §5.5 5 & & Siasge g 8% ¢ 1.006,4 1.018,6 1.2 14,8 ==
1. Metales comunes y sus manufacturas . ... 325,0 4495 38,3 68,6 —17.9
2. Maquinarias . . . . ... .0 345,3 806,5 —11,2 — 17,4 7,5
3. Material de transporte . .. ........... 174,0 126,3 --27,4 14,6 — 36,6
4, Otros articulos . . . . ..o vvve e e 162,1 186,3 —16,0 --24,0 10,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS IMPORTACIONES DE 1981

Variaciones 1981/19860

(0] 1980 1981
G B Valor Volumen Precio
(En millones de déolares) (En o/o0)
TOTAL: & o 5 ctsmiaimrs o 5 45 b e e h: va 3 6.5 5 10.541 9.280 —120 —16.2 5,0
1. Bicnes'decapital . o . . o4 2isisienie o s i sy 2.392 1900 —206 —23.6 4.0
2. Bienes de consumo . .. ... SO L NN, oo 1.857 1.200 —354 —37,9 4.0
3. Combustibles y lubricantes ., ............ 1.075 980 — 8,8 379 11,0
4. Materiales de utilizacién intermedia . ... .. .. 5.217 5.200 —0,3 —4.2 40
— Productos del reino vegetal . . . . .. e 185 180 —27
— Alimentos, bebidas y tabaco . .. .. ... s 57 55 —35
— Productos minerales ., ......... o T 182 180 —-1,1
— Productos quimicos ,......... SR 1,055 1.050 =B
— Plédsticosycaucho . .. .......... 1, Bowgmrs 450 440 —2.2
= Madera: . . ;s e 5 s ke SR EL R § 186 180 —3,2
— Papel y pastadepapel . .............. 305 300 =18
—Textles, .. ..o s s s 5 TGS 253 250 —-12
— Productos meta.lﬁrglcos ............. 886 880 —07
— M4quinas y equipos (repuestos y partes) 1,076 1.070 —0,6
— Materiales de transporte (repufstos v part.es) 237 250 5,56
SUOLPO8, coavcricn v 5 5 ot st ST R 345 365 58

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y estimaciones del B.C.R.A .
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1977 . 1978 1979 1980 1981 (*)
(En millones de dolares)
1. Bienes décapital ; <o..07 55 a5 A wsnTeE 8 5% 5 4 3448 371.7 369,3 3679 3119
2. Bienesdeconsumo ................... 1,700,5 1.9993 2.5617,3 2.175,3 1.811,4
3. Bienes de utilizacién intermedia . . . ... .. ... 3.606,5 4.028,5 49233 54782 7.022,7
a) Combustibles y lubricantes . . .......... 276 53,0 495 2797 6221
b) Otros bienes de utilizacién intermedia . . . . 3.578,9 3.9755 48738 5.,198,5 6.400,6
POANT o o 2 & o mmerromt g & & % oETeTSUES & i e 56518 6.399.5 7.8099 8.021,4 9.146,0
(*) Cifras estimadas,
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 1977 1978 1979 1980 1981 (*)
(En millones de dolares)
1. Bienes:decapital (1) 255 5 5 5 ssisirsyss & 6 & " 1.110,9 1.096,2 1.567,7 2.3920 1.900,0
2 Bienesdeconsumo (2) . ... ...t 1355 2122 700,3 1.856,8 1.200,0
3. Bienes de utilizacion intermedia . . ... ...... 2915,1 2.625,3 4,432 0 6.291,8 6.180,0
a) Combustibles y lubricantes . ... ........ 676,9 4719 1.098,5 1.0749 980,0
b) Otros bienes de utilizacion intermedia . ... 2.238,2 2.053,4 3.333,6 5.216,9 5.200,0
Productos del reino vegetal . ... ........ 130,5 106,4 165,6 1848 180,0
Alimentos, bebidas y tabaco . . .. ....... 35,8 35,3 64 .4 56,6 55,0
Productos minerales . ............... 1326 1110 192,0 181,8 180,0
Productos quimicos . ........000e0x- 576,9 513,8 8235 1,055,1 1.050,0
Plistico y caucho ; . .. v ivie o v v o nimmes 1408 1667 3492 450,3 4400
Maderas .............. S E TR e 523 53,0 1215 185,5 180,0
Papel y pastadepapel ... ............ 1431 156,2 196.,5 305,2 3000
Textiles . ......... SATRE E  E b i S 414 42,2 1486 253,0 250,0
Productos metaliirgicos . ..... [, 499 0 366,7 572,6 886,1 880,0
Maquinaria y aparatos . .. ........ ... 298,3 303,5 391,6 1.076,6 1.070,0
TEANBROYER! 5 wosmurnrsumrn s iw iwimimsin: s 4 1106 1004 139,6 237,1 2500
Instrumental,etc, .. ....... & s e 248 38,7 55,7 126,56 120,0
VAYIOB v 4 = & & » smusamrenn: o S T 52,1 59,5 1129 218,3 2450
POERLT cwnave o o o 5 = = cacmpavmnmsn w5 » 3 SAGSIHG & 645 41615 3.833,7 6.700,0 105406 9.280,0

('*) Cifras estimadas. (1) Incluye también algunos elementos que son asimilados a esta categoria de bienes (materiales para construcciones
ferroviarias, repuestos v partes para mdquinas ¥ equipos para el transporte, etc.). (2) Comprende: alimentos, bebidas, manufacturas de ta-
articulos para deportes, automobviles, relojes,

paco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria y cosmética, juguetes,

aparatos de uso doméstico, instrumentos musicales y otros de menor importancia,

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, so

bre la base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos,



INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

Comunidad | Resto
ANO Total - AL;& DI Econémica %E,;::?gg: Espafia Japon del
(1) Europea mundo
(En millones de dolares)

EXPORTACIONES

1977 5.6561,8 R = 1,774 .3 382,6 280,7 307,8 1.534,5

1978 6.399,5 1.513,0 2146 4 536,6 330,6 380,6 1.492,3

1979 7.8099 2.0116 2.657,2 569,0 420,3 395,4 1.856 4

1980 8,021 4 1.8471 2.211.7 696,0 1724 2109 2.883,3

5 p.m, 1981 (*) 3.768,2 651,3 794,2 328,6 76,0 57,3 1.860,8
IMPORTACIONES

1977 41615 983,7 1.092,5 7715 111,0 3640 838,8

1978 3.833,7 8323 11921 704 4 124 4 267,3 713,2

1979 6.700,0 1.460,1 1.783,3 14114 2927 3556,6 1.3969

1980 10,5406 21381 2.728,1 2.362,6 3979 9717,3 1.936,7

5 pm, 1981 (*) 4473 4 872,0 1171,6 1,002,0 1292 538,6 760,0

SALDO

1977 1.490,3 388,2 681,38 — 3889 1697 —56,2 695,7

1978 2,5658 680,7 9543 —167,8 206,2 113,3 779,1

1979 1.1099 561,56 773,9 — 8424 1276 39,8 459 5

1980 —2.,519,2 —291.0 —516,4 —1.666,5 —2256,5 — 766,44 946 6

5 p.m, 1981 (*) — 7052 —220.7 — 3774 —6734 —53,2 —481,3 1.100,8

(En o/o)

EXPORTACIONES

1977 1000 243 31,4 6,8 5,0 54 271

1978 100,0 23,6 33,5 8,4 5,2 6,0 23,3

1979 100,0 25,8 32,7 7.3 5,4 5,0 23,8

1980 100,0 23,0 27,6 8,7 2.1 2,6 36,0

5 p.m, 1981 (*) 100,0 17,3 21,1 8,7 2,0 1,5 494
IMPORTACIONES

1977 100,0 23,6 26,3 18,5 2,7 8,7 20,2

1978 100,0 217 31,1 18,4 3,2 7,0 18,6

1979 100,0 21,8 26,6 211 44 53 20,8

1980 100,0 203 259 22,4 3,8 9,3 18,3

5 pm, 1981 (*) 100,0 19,5 26,2 22,4 2,9 12,0 17,0

(*) Cifras provisionales, (1) Nueva denominacién a partir del 18.3.81,
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO 1977 1978 1979 1980 1981
(En millones de délares)
I. RESERVAS, al principio del perfodo . ............... 1.771,9 3.862,4 5.828,9 10.137,6 7.288,3
H, BUENTES . .. om0 55 5 5 sepanistets 0 5% 508 5 3.324,3 4.429,7 b5.450,6 3.111,6 5.209,6
Compras netas a entidades autorizadas para operar en cambios  2.292,2 1.991,3 2.83 5,3 = —
Compras a organismos oficiales de comercializacion . . .. .. 86,3 = == = =
Cobros netos de convenios de pagos y otros créditos sobre el
OXLOTION oo v v % sowmausremsl o & & 5 % 4« BTG ERE ¥ 5 8555 . 329,9 611,3 394,4 — =
Cobros de letras de exportacion Circ. R.C. 693—R.F. 21 . .. — 179,2 202,6 297,3 343,4
Créditos al Banco Central de la Repiiblica Argentina . .. ... 56,7 34,2 = — —
Créditos al Gobierno Nacional . . ... ................ 179,38 854,1 1.014,8 1.230,3 3.916,2
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas y otros
organiEMos del Katado: « . iavame o ssce =5 = ersmmssssie os o 217,2 67,9 70,1 45,9 81,9
Derechos especialesdegiro . . .. ................... — = 72,8 73.5 69,5
Ingresos diVErSo8 . . « i « & srvusameim 5 v v % % & GRS E " 6 162,7 691,7 860,6 1.464,6 798,6
L. USOS : «wuisurina o e E S SSRGS KR § S eSS ¥ e 1.233,8 2.463,2 1.141,9 5.9609 8.778,8
Ventas netas a entidades autorizadas para operar en cambios - - = 4.124,2 5.126,5
Pagos netos de conveniosdepagos . ... .............. == = = 254,5 766,5
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) ... .. ... 1.071,3 2.161,5 987,2 958.,6 2.239,0
del Banco Central de la Repiblica Argentina . ...... ... 398,7 1.364,3 0,2 = —
— con el FMI y Tesoreria de los Estados Unidos . . ... ... 149,0 454,4 = — _
— con los bancos de Europa, Estados Unidos y otros paises 2491 907,6 = — —
I OAROB LGSRl o s h B 5 SRR ) § 5§ A A 8w 0,6 2,3 0,2 = —
del Gobierno Nacional . . .. ... .......... oo .. 200,9 4929 865,6 823,7 2.119,1
de empresas y reparticiones del Estado . . ... ....... .. 471,7 304,3 1214 134,9 1199
Aportes a organismos internacionales . .. .. ......... .. 8,6 6,3 11,8 12,9 19,2
OFras OPETACIONER & & : wislijarain & a4 & & & % wCelaserato: & ¢ & & » 1539 2954 1429 610,7 627,6
IV. RESERVAS,alfindelperiodo . ................... 3.862,4 5.828,9 10.137,6 7.288,3 3.719,1
(1) Capital e intereses,
RESERVAS INTERNACIONALES
CONCEPTO 1977 1978 1979 1980 1981

(En millones de dolares a fin de periodo)

POTALE ciis 5 6 e s iemeneas s o o smie r mpeieFeagnes: £ 5 @8 o e 4.038,8
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 3.862,4
ON0: womiaieis © % & 3 & Srstemenenm: & o & 5w jTeTaTRERTe 45 & % 0 o 176,7
THVEBAS o oo om o B &5 6 5 5 6 SR 8 T F R R R 47,9
Convenios de pagos y otros créditos sobre el exterior . . . ... 533,4
A CtIVAB ... v v o - i BSTeTaTe S B B 5§ B R R E R e 551,9
Pagivas . . .. ovoeesoscsnsoasaaansssssnsnsaisa =185
Colocaciones realizablesendivisas . . . ... ............ 3.015,5
Fondo Monetario Internacional — Posicion de reserva . . . . . —
Derechos especialesde giro . . . .. .. ... . o 88,9

ENTIDADES AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBICS 176,4

6.037,2 10.479,6

5.828,9 10.137,6

180,6
850,5
693,0
714,2
—21,2
3.722.8
173,0
209,0

208,3

183,6
4686
556,9
643,3
— 86,4
8.410,1
202,5
315,9

342,0

7.683,5

7.288,3

184,6
513,8
384,9
578,6
—193,7
5.540,8
338,9
325,3

395,2

3.877,0

3.719,1

184,6
364,8
272,7
544,0
—271,3
2.219,2
276,5
401,3

1579
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DEUDA EXTERNA REGISTRADA AL 31.12.79
Clasificacion por concepto y plazo

— Capital unicamente —

1985
RUBROS Total 1980 1981 1982 1983 1984 ks
(En millones de dolares)
I— SECTORPUBLICO .......... 9.960,3 2.867,9 1.123,7 9464 8746 8656 3.282,1
1. Bienesdecapital . . ......... 2.080,7 378,9 3225 289,0 2455 206,2 638,6
Hasta 1. 800 ¢« 5.0 nmes siv s o 254 25,4 - — - - —
Médsdelafio .......... _—r 2.055,3 363,5 3225 2890 2455 206,2 638,2
2, Otrosbienes ., ........ —_— 1.0926 710,0 1427 103,2 70,4 289 374
Hasta'l aDo: ; ; 5 53 sommnne o6 s 5452 5452 = - — - -
Médsdelafio ............. 547 4 164 8 1427 103,2 70,4 28,9 374
3.Préstamos ............... 6.659,7 17243 653,0 5496 554,3 626,6 25919
Hastalafio .............. 1.076,7 1.076,7 - — - - —
Mésdelafio ............. 5.623,0 647,6 6530 5496 5543 6266 26919
4. Otras obligaciones financieras . , 87,3 54,7 5,6 46 4.4 39 142
Hastalafio .............. 4786 476 - - — -— -
Miside 14800 .oia voo5c 55 o 39,7 o § 55 46 44 3,9 142
I —SECTOR PRIVADO ........ _—_ 9.074 4 5.658,6 1.090,2 7679 6056 4006 5515
1. Bienes de capital . . . .. e e 1.180,6 547 4 2528 1648 1004 58,8 56,4
Hastalaho ,............. 209,3 209,3 — - — — —
Méasde lafio ,...... e e 971.3 338,1 252,8 1648 1004 58,8 56,4
2. Otros bienes .. ...... el 2.098,0 1.968,0 64,4 32,0 15,9 T3 10,0
Hastalafo ....... SIRRISE R 1.860,9 1.860,9 & = = — —
MER AL BR6 < ;5 5 sl o 2371 107.1 644 320 159 ) 10,0
3. Prootamion ... iininoi. 56211 3.0205 7519 5619 484,1 3289 473 8
Hastalano .............. 14717 14717 _ —_— - - —
Miiside 12800 o o o 1o 4w wle s . 4.1494 15488 7519 561,9 4841 3289 4738
4. Otras obligaciones financieras . . 1747 1227 211 9.2 5,2 5,2 113
Hasta 1 @f6 .o vo 600 93,7 93,7 — - — — -
Masdelano ............. 81,0 29,0 211 92 5,2 5,2 11,3

NOTA: Sobre metodalogia de elaboracién de la deuda ex terna,ver Boletin Estadistico del B,C.R.A. del mes de julio de 1980,
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DEUDA EXTERNA REGISTRADA AL 31.12.80

Clasificacion por concepto y plazo

— Capital inicamente —
1986
RUBROS W Total 1981 1982 1983 1984 1985 -
y mas
(En millones de ddlares)

I1— SECTORPUBLICO .......... 14 .459 5.414 1.142 1197 1117 1.080 4529
1. Bienes de capital . . . ........ 1.812 346 300 259 219 184 504
MRABERT B0 5 5 4 svnse 5w v a 11 11 - - - - -
Méidsdelano ............. 1.801 335 300 269 219 184 504
2. Otrosbienes . . ........... 1523 1.149 131 148 44 22 29
Hastalafio .........c00.. 963 963 - — - - —
Misdelafo ........ X 560 186 131 148 44 22 29
3. Préstamos . i iaaiu o s b s s wiiia 11.044 3.886 702 761 845 865 3.985
Hastalafio ,.,............ 3.178 3.178 — e — - —
Mg de 1800 wiaiois o o 5 5 s e 7.866 708 702 761 845 865 3.985
4. Otras obligaciones financieras . . 80 33 9 9 9 9 11

Hastalafio.............. 23 23 - — = =
Misdelano ............. 57 10 9 9 9 9 11
O—SECTORPRIVADO .......... 12703 3.350 1,494 1.141 668 417 633
1. Bienesdecapital , . . ....... ; 1.367 733 263 166 99 54 52
Hasta.l 800 ., ;56 samse i 339 339 — . - — -
Mg deidl afio o . v s weeee s 1.028 394 263 166 99 54 52
2..0troahienes .... o0 een 2,424 2.279 82 34 13 i 9
Hasta'l afio . . . 5 o « svemivm e o s 2.113 2,113 - — — — -
Mésde1afo .. :covviiviai 311 166 82 34 13 7 9
3. Préstamos ......... S B B 8.710 5.197 1.136 930 546 347 554
Hastalafo .............. 3.5659 3.559 — - — = —
Misde'l ano’ , , . cavive v w6 s 5.151 1.638 1.136 930 546 347 564
4. Otras obligaciones financieras , . 202 141 13 11 10 9 18
Hagta 1880 & ovpevvsi e s g 53 99 99 - = — — -
Médsdelano ...... ST O 103 42 13 11 10 9 18

NOTA: Sobre metodalogia de elaboracién de la deuda externa, ver Boletin Estadistico del B.C.R.A. del mes de julio de 1980,
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-DEUDA EXTERNA REGISTRADA AL 31.12.81
Clasificacion por concepto y plazo

— Capital Gnicamente —

RUBROS Total 1982 1983 1984 1985 1986 1987
y miés
(En millones de délares)

I — SECTOR PUBLICO ......... 20.024 7.308 1.785 1.475 1,670 1.869 5917
1. Bienes de capital ., ., . ... T 1.566 294 247 211 193 168 453
Hastal ahio , ., cuiaovvas 6 6 = = == = =
Mésde lafio ,,,...... a8 ¥ 1.560 288 247 211 193 168 453
2, Otrosbienes ,,.......... 1.070 6556 160 68 68 50 69
Hastalano ,,..... D 514 514 — == —_ - —
Mésde lano ,...... _— 556 141 160 68 68 50 69
3. Préstamos . .., ......... .. 17328 6.342 1.367 1.186 1.398 1.647 5.388
Hasta:l ano /... o . .00 T 5,697 5.597 — - — - —
Médsde lano ....... R B |57 1 | 745 1.367 1.186 1.398 1.647 5,388
4, Otras obligaciones financieras. , 60 17 11 10 11 4 1

Hastalano ............. 6 6 = — = —
Méasdelafio ............ 54 11, 11 10 11 4 7
II — SECTORPRIVADO ......... 15.647 7.341 4.310 1.290 864 606 1.236
1. Bienesdecapital . . ........ 1.113 490 238 157 94 51 83
Hasta 1480 . i v oo 6 65 0 02 117 117 — - = -_ =
Méasdelafo ............ 996 373 238 157 94 51 83
2. Otrosbienes , ........... 1.646 1.617 60 30 19 9 11
Hastalafo ............. 1,328 1.328 = i — == =
Mésdelano ....... 555 05 318 189 60 30 19 9 11
3, Préstamnon. . ., v o i 6 o 12.641 5.183 3.992 1.086 734 538 1.108
Hastalaho ............. 1.926 1.926 —— = = = =
Miéside:1 afio) < . .vissrsares v s 5 10,715 3.257 3.992 1.086 734 538 1.108
4. Otras obligaciones financieras. . 247 151 20 17 17 8 34
Hastalafio ........o0::0.. 110 110 - — = - —
Mésdelano .....,....... 137 41 20 17 1L 8 34

NOTA: Sobre metodologia de elaboracién de la deuda externa, ver Boletin Estadistico del B.C,R.A. del mes de julio de 1980,
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COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE EN LOS

MERCADOS DE CAMBIO DURANTE 1981

— Promedios mensuales —

Perfodo Mercado Mercz.ado ) M:zrcado hflercadé
Libre (1) (*) Comercial (2) Financiero (3) (*) Unico (4) (*)
(En pesos por délar estadounidense)
Enero ......... 2.016,86 . = —
Febrero ....... 2.247,75 - = -
Marzo . .oo: 55354 2.338,65 = = —
T | R 3.096,84 — - -
Mayo vosew s 3.229,89 = - -
Junio’ i s 4.351,00 4.486,43 6.221,43 =
Jubio! ; woosees = 4.706,59 6.490,91 —
Agosto: ; ey — 5.119,10 7.466,26 =
Setiembre . ... .. = 5.677,55 7.455,00 —
Octubre ....... = 6.037,00 8.190,91 =
Noviembre . . . . . - 6.506,81 10.683,33 —
Diciembre . ... .. = 7.016,87 10.825,00 10.325,00

(*) Tipos vendedores cierre del Banco de la Nacién Argentina. (1) Hasta el 19.6.81. (2) Desde el 22.6.81 hasta el 23.12.81: tipos fijados

por el B.C.R.A. (3) Desde el 22.6.81 hasta el 23.12,81, (4) Desde el 24.12.81.
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PBI establecimientos financieros

A costo de factores

En millones de § de 1970

— 3.000

3 DL
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V — EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Durante 1981 la actividad de los establecimientos
financieros medida a través del PBI manifesto una
disminucion del 11 o/o.

La contraccion de la actividad de los establecimientos
financieros no fue uniforme a lo largo del afo. En efecto,
durante el primer trimestre se observo una expansion
(9,7 o/0), produciéndose el cambio a partir del segundo
trimestre con una caida del 4,1 o/o y fuertes descensos en
el tercero, 19,9 o/o y el cuarto 25,2 o/o.

PBI Establecimientos Financieros

Variacion porcentual respecto a igual
periodo del afio anterior

(A precios de 1970)

Concepto 1979 1980 1981
Total:.............. 14,9 295 —11,0
I 9,0 37,4 9,7

L T T 13,8 30,9 -4,1

1 111 34,0 —199
IV o 24,5 18,6 —25,2

El descenso experimentado en la actividad financiera
se vio reflejado en las distintas operatorias componentes.
Asi, por ejemplo se observé una disminucién paulatina en
los niveles de depdsitos en términos reales, lo cual podria
estar asociado al descenso de los ingresos reales de la
comunidad (el PBI a costo de factores cay6 6,1 0/o) y a
tasas esperadas de interés pasivas reales negativas,
fundamentalmente debido al riesgo de un ajuste cambiario
con el consiguiente impacto inflacionario.

Por su parte, la otra operatoria tradicional que es la
de préstamos tuvo (en términos reales) un comportamiento
variado a través del perfodo descripto. Se observod
crecimiento durante el primer trimestre del afio y caida
acelerada durante el resto del periodo. El mayor
endeudamiento de la economia en los primeros meses
del afio contrastaria con la baja generalizada observada
en la actividad productiva, pero podria ser el reflejo de
una mera sustitucion de endeudamiento externo por
endeudamiento en moneda nacional, es decir, que el mayor
endeudamiento interno podria haber sido utilizado para
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cancelar pasivos a lo que puede agregarse la toma de
posiciones activas en divisas, dadas las circunstancias
especiales por las que atravesaba el mercado cambiario
durante el primer trimestre del afio.

Paralelamente a la caida en el ritmo de actividad se
produjo una disminucion de 4,4 o/o en el nivel de empleo
del sector para todo el afio 1981 siendo los bancos privados
del interior v companias financieras los que mds
intensamente redujeron sus dotaciones de personal. En
contraste, los bancos extranjeros y las cajas de crédito
tuvieron fuerte expansion,

Dado que la contraccion en los niveles de produccion
fue mayor a la del personal ocupado, cabe inferir que se
produjo un descenso em el rendimiento promedio del
factor trabajo del sector.

Indices de personal ocupado por la
actividad financiera

Base II trimestre 1977: 100

1978 1979 1980 1981

Lol iy IV trim. [IV trim, [IV trim.| IV trim.
PTOTAL:S cvecie s88 5 5 55 % e 1056 1096 113,3 108,3
Oficiales de la Nacién . . . .. 90,6 88,1 87,2 889
Hipotecarios . .......... 83,7 79,6 73,9 69,2
Cajas de Ahorro . ........ 86,8 87,6 86,0 87,4
deDesarrollo , . ......... 88,9 91,0 87,5 85,2
delnversion . . . ......... 205,2 147,8 133,9 133,0
Oficiales de Provincias . , . . . 108,2 109,7 113,0 113,2

Oficiales de Municipalidades 107,7 109,44 112,3 1147
Privados Nacionales de la Ca-

pital ... 104,4 1223 1280 124,0
Privados Nacionales del Inte-

BURE o ovmin o 6 6 5 56 B 8 1226 1794 1937 1617
EXtranjeros . . . «c v v o0 ooe 97,2 91,6 95,3 115,6
Companias Financieras .. .. 173,2 217,7 233,6 216,5
Cajas de Crédito . . . ... ... 132,4 19,0 22,4 245

El proceso de reestructuracion de la actividad
financiera continu6 durante el afio analizado y trajo
aparejado un descenso en el nimero de entidades en el
sistema de 469 a fines de 1980 a 449 a fines de 1981. Es
decir, que se registré una disminucion del 4,26 o/o que
resulta de la liquidacion de 14 entidades, la absorcion de 8
y la incorporacion de 2 nuevas entidades habilitadas. o
proceso de concentracion se dio con mas fuerza en las
categorias de compafiias financieras y bancos: salieron del
sisterna 9 y 8 entidades, respectivamente.



La expansion fisica de la actividad reflejada en el
numero de sucursales continué durante el afio 1981
contrastando con las caidas observadas en materia de
personal ocupado y nivel de actividad. Esto podria ser el
resultado del alto crecimiento del PBI financiero durante
1980 y el primer trimestre de 1981 y de un posible
desfasaje entre el aumento de la actividad vy la toma de
decisién en cuanto a la conveniencia o no de habilitar
nuevas sucursales.

La mayor expansion se observé en aquellos segmentos
del mercado donde se produjo una salida mds acentuada de
entidades. Asi en el grupo de bancos, donde se observa una
de las mayores disminuciones en el nimero de entidades (8),
se produjo un fuerte crecimiento en el nimero de filiales
(+80), en tanto que las sociedades de ahorro y préstamo
muestran disminuciones por ambos conceptos.

En rasgos generales se aprecia que la concentracion
(en cuanto al nimero de entidades activas en el sistema
financiero) fue acompafiada por una expansion fisica
(numero de filiales) del sistema en su conjunto.

Evolucion del numero de entidades
financieras en funcionamiento

Clase de entidad 31,12:80 | g1pe.g) | VAriacion
neta

Bancos y Cajas de Ahorro . . ... 214 206 — 8
Companias Financieras ... ... 135 126 —9
Cajas de Crédito . .......... 92 92 =
Sociedades de Ahorroy Préstamo

para la Vivienda u otros Inmue-

bles ............0o.u.. 28 25 -3
TOTAL: . .. i it e iinannn 469 449 --20

2, SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

A partir del 12 de enero de 1981 se implantd un nuevo
régimen contable e informativo para las entidades
financieras. Al mismo tiempo se implementd un sistema
para el control que con la emisién de informes
computadorizados posibilita un andlisis de caricter
preventivo y el control de la gestion de los intermediarios
financieros.
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Alli quedod plasmada la decisidon tomada casi dos afios
antes en el sentido de llevar a cabo un cambio radical que
permitiese la reorganizacion integral de la funcion de
superintendencia del sistema financiero.

En su concepcion integral, el nuevo sistema implantado
estd dotado de una flexibilidad tal, que le permite una
rapida adaptacién tanto ante nuevas necesidades de
informacién como a cambios en las regulaciones legales y
normativas.

Para posibilitar una efectiva y eficiente puesta en
marcha del mismo se selecciond personal especializado, que
por su capacidad, se considerd apto para desempefiar las
tarcas de control de entidades financieras; ademds se puso
en funcionamiento una carrera técnica a tal efecto.

Partiendo de la base que la mision del drea de
Superintendencia radica prioritariamente en velar por el
buen funcionamiento del sistema financiero a través del
seguimiento y evaluacion de las entidades financieras,
se implementé el “‘Manual del Analista de Control” cuyo
objetivo es proporcionar al analista la metodologia y las
herramientas de informacion necesarias para la emision de

opinién sobre la situacion y evolucion de las mismas.

En funcién del esquema desarrollado en el citado
manual, se efectuaron los estudios que permitieron analizar
las entidades, tanto desde el punto de vista estructural,
como del desarrollo de su gestion. A tal fin fueron utilizados
los indicadores de estructura, alerta y andlisis contable
adicional, juntamente con el resto de los instrumentos de
analisis previstos.

Como resultado de los citados estudios, se pudo
determinar que un grupo de entidades vieron afectada su
solvencia y liquidez en el transcurso del afio. Por tal motivo,
se solicitaron a | | bancos, 11 compafiias financieras y 3
cajas de crédito, planes de regularizacion y saneamiento.

2.1. Inspecciones de Entidades Financieras

Durante el afio fueron visitadas 60 entidades, en la
mayoria de las cuales se asigno prioridad al andlisis de la
situacion que registraban los principales prestatarios y de
las.garantias que respaldaban sus operaciones. Ademads, se
verificaron aspectos vinculados con la organizacion
funcional y los controles inherentes a su gestion.

Seguin lo previsto en el articulo 34 de la Ley No.
21.526 sobre planes de regularizacion y saneamiento, se
resolvio la designacion de veedurias en 20 entidades, de las
cuales 7 finalizaron su cometido por haberse dispuesto el



retiro de la autorizacién para tuncionar y la respectiva
liquidacion, y 2 por haberse intervenido las entidades
involucradas dentro de lo prescripto por la Ley No. 22.267.

Las tareas de inspeccion se practicaron en las entidades
financieras conforme a la nueva organizacién implantada en
el drea respectiva, procurandose obtener un mejor
rendimiento de la dotacién, cuyo refuerzo tiende a
concretarse por via de la incorporacidén de agentes con
adecuados conocimientos técnicos que permitan disponer de
un sector con un alto grado de profesionalidad.

2.2, Autorizaciones

Fue autorizada, quedando sujeta.a la posterior
aprobacién del Poder Ejecutivo Nacional, la instalacién
de dos bancos comerciales, sucursales locales de entidades
extranjeras. Ademds, se autorizé la transformacién en banco
comercial pablico de la Nacion, de una compaifiia financiera
local de capital nacional, bajo la denominacién de Banco
del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida e
Islas del Atldntico Sur S.A.

Asimismo fueron reclasificadas 4 entidades (Banco
Internacional S.A., Banco Tornquist S.A., Banco
Continental S.A. y Banco Irving Austral S.A.) como bancos
comerciales locales de capital extranjero, perdiendo su
cardcter de bancos comerciales privados locales de capital
nacional,

En lo que respecta a filiales, fueron conformados 217
avisos de habilitacion: 186 de bancos comerciales, 30 de
compafiias financieras vy 1 de cajas de crédito. Se resolvieron
22 solicitudes de instalacion de filiales interpuestas por
bancos extranjeros (sucursales del Banco de Intercambio
Regional S.A. —en liquidacién— adquiridas en licitacion
publica) y se autorizaron 6 filiales de bancos comerciales en
el exterior (2 operativas v 4 oficinas de representacion).

2.3. Actividades iniciadas en 1981 (habilitaciones)

Conforme a la autorizaciéon otorgada en 1980,
comenzo a funcionar la Sucursal Buenos Aires del Banque
Nationale de Paris (Francia). Ademads, de acuerdo con la
autorizacion conferida en el periodo, comenzé a funcionar
la Sucursal Buenos Aires del Republic National Bank of
New York (EE.UU.).

Durante el periodo fueron habilitadas 185 filiales,
correspondiendo 165 a entidades bancarias y 20 a entidades
no bancarias.
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2.4. Concentracion

Se concretaron 8 absorciones de entidades (3 bancos
comerciales, 2 companias financieras y 3 sociedades de
ahorro y préstamo para la vivienda), privadas locales de
capital nacional por parte de 4 bancos comerciales, 2
compaiiias financieras y una sociedad de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles (también en estos casos
entidades privadas locales de capital nacional).

Ademas, se aprobo la fusion de 4 compariras
financieras —2 de la Capital Federal y 2 del Interior— de las
cuales 2 fueron absorbidas por un banco comercial de la
Capital Federal, otra por un banco comercial del Interior
y la restante por una compania financiera del Interior.

2.5. Sumarios

Durante 1981 se iniciaron 39 sumarios (11 referidos a
bancos y los restantes relativos a entidades no bancarias)
que comprendieron también a 535 personas fisicas.

En ese lapso fueron dictadas resoluciones finales en 61
actuaciones sumariales (15 atinentes a bancos), disponiendo
483 multas, 18 inhabilitaciones y 68 absoluciones.

Se tramitaron los recursos (judiciales y administrativos)
interpuestos por 12 entidades y 100 personas fisicas contra
resoluciones finales dictadas en sumarios.

Por otra parte, se contestaron pedidos de antecedentes
sumariales sobre 2.335 personas fisicas y 262 sobre
entidades, cursadas por distintas dependencias.

2.6. Intervenciones y licitaciones

Se intervinieron los Bancos del Chaco S.E.M.. Delta
S.A., Interior y Buenos Aires S.A., Sindical S.A. e Hispano
Corfin S.A., este ultimo liquidado el 15.10.81.

Cabe sefialar que el Banco Internacional S.A. —que
fuera intervenido en abril de 1980— luego de cumplidas
las formalidades del llamado a licitacidon para su venta, fue
adjudicado el 27.3.81 al Bank of America.

Por otra parte, el 16.12.81 se procedio6 a la apertura
de antecedentes para la licitacion del Banco Delta S.A.

Con respecto al Banco del Chaco S.E.M., con fecha
29.5.81, por Resolucion de Directorio No. 224, se dispuso
dar por terminada su intervencion.



2.7. Liquidacion de entidades

En forma normal prosiguieron las tareas inherentes a
las entidades financieras cuya liquidacion tiene a su cargo
este Banco. Los procesos liquidatorios se desarrollaron en
los ambitos administrativo y judicial, conforme a la
situacion juridica en que cada una de aquellas se halla
encuadrada. Los hechos salientes fueron:

Se retird la autorizacion para funcionar y se dispuso la
liquidacion de las siguientes entidades:

Bancos: Latinoamericano S.A., Regional del Norte

Argentino, Regional del Salado S.A., Patagénico
S.A., Sirliban Cooperativo Ltdo., Boreal Cooperativo Ltdo.
e Hispano Corfin S.A.

Compaiiias financieras: Finsur Cia. Financiera S.A., San

Fernando Cra. Financiera S.A.,
Corporacion Financiera Santiaguefia Cia. Financiera S.A.,
Cra. Financiera del Estuario S.A., Cia. Financiera Boulogne
S.A. y Creal S.A. Cia. Financiera.

Por ultimo se destaca que se concluyo con el proceso
liquidatorio de Créditos Rivadavia S.A.

2.8. Cancelacion

A su pedido se revoco la autorizacion para funcionar a
una compaiiia financiera de la Capital Federal.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES

3.1. Disposiciones generales

En el curso del ejercicio fueron dictadas distintas
disposiciones vinculadas con la gestion financiera de las
entidades, con el propdsito de ajustar las normas existentes
a las condiciones en que se desenvolvio el sistema financiero
dentro del marco economico general.

Se procedio a redefinir el concepto de responsabilidad
patrimonial computable, elemento bésico para la
ponderacion de las relaciones técnicas, adecudndolo a los
principios contables.

Paralelamente, se continud con el procedimiento de
actualizacion semestral de los capitales minimos con que
deben contar las entidades financieras para su
funcionamiento, segiin las pautas oportunamente fijadas.
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A partir de abril de 1981, se elevd de 18 a 20 veces la
relacion entre depositos y otras obligaciones en pesos y la
responsabilidad patrimonial computable, procurando
armonizar la obtencién de un mejoramiento de la solvencia
de los intermediarios con el prudente tratamiento de otros
aspectos, vinculados con su rentabilidad y el proceso de
remonetizacion de la economia.

Ademds, dentro del conjunto de medidas adoptadas en
ese entonces, se elimino la relacidén establecida para la
cartera de préstamos y otras acreencias financieras de
cumplimiento irregular, aunque el Banco Central ha
continuado observando el desenvolvimiento de las entidades
en este aspecto y la calidad de sus carteras de préstamos a
través del régimen informativo periddico implementado
(“Estado de Situacion de Deudores™) y requiriendo los
pertinentes planes de saneamiento cuando se considera que
la magnitud de tales activos compromete la gestion de las
entidades.

En materia de graduacién del crédito a clientes, se
flexibilizo el tratamiento dispensable a los grupos o
conjuntos econdémicos, admitiéndose que la asistencia a
brindar llegue hasta el 50 o/o de la responsabilidad
patrimonial computable del intermediario concedente,
siempre que se observen ciertos requisitos de naturaleza
cuantitativa que posibiliten mantener una adecuada
distribucion del crédito y una correlativa dispersion del
riesgo entre las entidades del sistema.

Por otra parte, se resolvié autorizar los excesos a esa
limitacion cuando el apoyo tenga por objeto posibilitar el
cumplimiento de contratos o concesiones del Estado, en sus
diversas jurisdicciones, de empresas estatales, mixtas o con
participacion estatal mayoritaria en tanto se verifique el
tope de la regulacion general del 25 o/o sobre la
responsabilidad patrimonial del intermediario financiero.
Asimismo, se excluyeron del limite mdximo de asistencia a
un solo cliente las facilidades financieras que se concedan a
la Nacion, provincias, municipalidades y a las empresas o
entes publicos cuando tengan la garantia del Tesoro
Nacional, y a las que reciban empresas que lleven a cabo
proyectos de inversién declarados de interés nacional o
incluidos en regimenes de promocién econémica.

Para facilitar la gestion de recuperacién de acreencias
provenientes de deudores en dificultades, se implanté un
tratamiento diferencial frente a las normas sobre
inmovilizacién de activos para los bienes que se tomen en
defensa o pago de créditos, estableciendo un margen
especial del 100 o/o de la responsabilidad patrimonial
computable, con el compromiso de liquidarlos dentro del
plazo general de tres afios. Este régimen transitorio, instituido
originalmente para los bienes adquiridos durante 1981,



fue prorrogado en su vigencia hasta el 31 de diciembre de
1982, atento que las caracteristicas de la coyuntura
economica asi lo hacian aconsejable.

En materia crediticia se autorizd con caricter
excepcional y transitorio —acuerdos hasta el 31 de
diciembre de 1981 la aplicacion, en las cldusulas de ajuste
de los saldos de deudas, de los indices de precios al por
mayor de los subgrupos “produccidn animal’ o
“produccion vegetal”, segun el destino del préstamo.

Ademds, en lo referente a la determinacion de cargos
punitorios sobre obligaciones en mora de los clientes y con
el fin de compatibilizar el régimen con los principios de
autonomia para la concertacion de las operaciones de
crédito, se dispuso que tales cargos pueden ser convenidos
libremente entre las partes. Simultdneamente, se reitero la
necesidad de redactar en forma clara y precisa las cldusulas
sobre este aspecto de las operaciones crediticias.

En razon del proceso de deterioro que sufrieron
sectores de la actividad econdémica con indudable
repercusion sobre la situacion de las entidades, se hizo
aconsejable la suspension transitoria de los cargos que deben
tributar los intermediarios financieros por incumplimientos
a las relaciones técnicas. Se espera que ello, unido al
mecanismo de consolidacion empresaria instrumentado
mediante la Ley No. 22.510, concurrird al fortalecimiento
del estado patrimonial de las entidades. Dicha suspension
tiene vigencia hasta julio de 1982 y es la continuidad de
similares franquicias establecidas para el lapso abril/julio de
1981, que estuvieron basadas en que las entidades no
conocian el valor actualizado de su capital computable por
no contar con los datos del revalio extracontable de sus
bienes inmuebles, segiin habia sido autorizado.

A efectos de dimensionar en forma més precisa la
situacion patrimonial de las entidades y evitar trabar su
evolucion operativa a través de relaciones técnicas
inadecuadamente cuantificadas, se les permitié revaluar
extracontablemente —al 30.4.81— el valor de sus bienes
inmuebles (con exclusion de los adquiridos en defensa o en
pago de créditos y los destinados a locacion financiera),
mediante la valuacion fiscal adjudicada para el pago del
impuesto inmobiliario o bien por medio de una valuacion
técnica practicada por el Banco Hipotecario Nacional.

Se establecid, asimismo, que ¢l mayor importe
resultante de dicho revaliio seria computable tanto a los
fines de la determinacion de la responsabilidad patrimonial
como para ¢l cialculo de las distintas relaciones donde esta
ultima interviene.

Con posterioridad a ello, y en funcion de una medida
de excepcion, se brindo a las entidades la posibilidad de
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transformar —al 31.12.81 — el citado revaltio extracontable
en contable.

La opcion del revaltio contable se hizo extensiva, en la
oportunidad, a todas aquellas entidades que en su momento
no habian efectuado el revaliio extracontable.

Para las entidades que deban presentar planes de
saneamiento o de encuadramiento en las relaciones técnicas
o en los capitales minimos, se dispuso que pueden
incrementar su capital social —previa autorizacion del Banco
Central— mediante la incorporacion en tal cardcter de bienes
inmuebles, siempre que ello no implique explotacién por
cuenta propia de empresas industriales, comerciales,
agropecuarias, o de otra clase.

La incorporacion de tales bienes también puede
efectuarse, conforme la valuacion fiscal adjudicada al
inmueble para el pago del impuesto inmobiliario al momento
de su ingreso al patrimonio o, de acuerdo con la valuacion
técnica practicada a igual oportunidad por el Banco
Hipotecario Nacional.

Es condicion que los bienes asi recibidos, sean

-enajenados en un plazo médximo de tres afios contados a

partir de la fecha de su efectivo ingreso al patrimonio social
salvo que la entidad decida en ese lapso destinarlos a uso
propio.

3

Los estados contables que confeccionan las entidades
sobre la base de cifras historicas, solo incluyen algunos
ajustes que corrigen en forma parcial el efecto inflacionario,
sin llegar a reflejar integralmente las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda, circunstancia que impide apreciar
la real situacion patrimonial y financiera por la que
atraviesan, asi como los verdaderos resultados que arrojan
sus balances.

Frente a ello se convino en la necesidad de establecer
que, bajo ningin concepto, las entidades pueden distribuir
utilidades en efectivo por importes que superen el saldo de
los resultados no asignados ajustados por inflacion o el de
libros —el que fuere menor—, en ambos casos netos de la
reserva legal y de toda otra suma que por disposiciones que
sean de aplicaciéon deban distribuirse sobre los resultados
positivos del ejercicio.

Hacia fines de afio se adoptaron medidas tendientes a
consolidar el estado de las entidades financieras dentro de
un conjunto de decisiones tomadas con el objeto de
coadyuvar a la reactivaciéon econémica del aparato
productivo, al propio tiempo que se procuraba estimular el
proceso descendente de las tasas de interés. Para ello se
fijaron pautas referenciales para las tasas de interés por



operaciones activas, disponiendo la constitucién de
previsiones para cubrir riesgos de incobrabilidad cuando los
importes devengados por intereses y ajustes fueran
superiores a las resultantes de dichas pautas.

En dicho contexto, también fue modificado
parcialmente el régimen operativo de la Cuenta Regulacién
Monetaria con la finalidad de alentar la extension del plazo
de las imposiciones de ahorro. Para ello se dispuso una
reduccion de las compensaciones de las reservas de efectivo
minimo de los depositos a plazo inferiores a 30 dias y se
aumento las correspondientes a depdsitos de 60 dias o mas
y en caja de ahorro especial. Ademds, formando parte del
objetivo de favorecer las imposiciones personales, se
extendio el reconocimiento de compensacion a los depdsitos
en caja de ahorro comun.

3.2, Disposiciones aplicables en materia de depositos

Con relacién a los depdsitos ajustables se llevo a 180
dias el plazo minimo de las imposiciones en Caja de Ahorro
especial ajustable por el indice de precios al por mayor
—nivel general—.

También se elevd a 6 meses el lapso minimo para la
captacion de depdsitos a plazo fijo nominativo transferible e
intransferible, ajustable por el indice de correccidén antes
mencionado.

Respecto de los depésitos en moneda extranjera, se
equipararon los plazos minimos de captacion de las
imposiciones a plazo fijo en esa moneda con los que rigen
para moneda nacional. Es decir, 7 dias para los depésitos
intransferibles y 30 d{ias para los transferibles.

3.3. Computo de efectivo minimo

Se dispuso que los recursos provenientes de préstamos
entre entidades financieras s6lo serdn computables para la
integracion del efectivo minimo, cuando se efectien
mediante transferencias de fondos entre las cuentas
corrientes que aquellas mantienen en esta Institucion.

También se resolvié admitir a estos efectos, siempre
que el dador y el tomador del crédito no sean bancos
comerciales, el uso de fondos depositados en las cuentas
abiertas en estos ultimos y que son computables para el
cumplimiento de la exigencia de efectivo minimo. En esa
eventualidad, serd condicién que la operacion se concierte
en una misma plaza fuera de la Capital Federal y que por lo
menos una de las entidades no cuente con casa en esta
ultima.
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3.4. Licitaciones de paquetes accionarios

Con vistas a facilitar la participacion de la banca
privada nacional en las licitaciones convocadas por esta
Institucion para la venta de paquetes accionarios de
entidades financieras, se adoptaron medidas de excepcion
vinculadas con el computo de la responsabilidad patrimonial
y el diferimiento de ajustes de deudas que eventualmente se
contrajeran con el Banco Central. Dichas franquicias se
reducen progresivamente en el término de un trienio.

3.5. Garantia de los depositos

En materia de garantia de los depdsitos se dispuso que,
a partir del 1.2.81, queden cubiertos por la garantia del
articulo 56 de la Ley No. 21.526,en el 100 ofo, los saldos
deudores originados en la compensacion de documentos en
localidades donde no funcionan cdmaras compensadoras.

Por otra parte, se informé que se consideran depésitos
efectuados por entidades financieras excluidos de la garantia
otorgada por el articulo 56 de la Ley No. 21.526, aquellos
en que se determine que los fondos proceden de las mismas
entidades o cuando, en forma directa o indirecta, éstas
hubieran participado en la negociacion secundaria de los
instrumentos representativos de esos depositos.

3.6. Utilizacion de apoyo financiero externo por parte de
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda

En otro orden, se resolvié que las sociedades de ahorro
y préstamo para la vivienda u otros inmuebles interesadas en
obtener apoyo financiero de instituciones publicas o
privadas del exterior, en las cuales participen conforme lo
previsto en el inc. d) del articulo 25 de la Ley No. 21.526,
deberdn consultar previamente a este Banco Central acerca
de las condiciones de la operacion, aportando para ello
copia del respectivo convenio a suscribir con la entidad
otorgante del crédito.

Se dejo aclarado que esa clase de operaciones se tiene
en cuenta —con los ajustes provenientes de la aplicacidon de
los tipos de cambio que corresponda— para el cilculo de las
relaciones técnicas a observar respecto del endeudamiento
en que incurran las entidades.

3.7. Textos ordenados de normas

En el transcurso del afio 1981 se dieron a conocer 12
circulares de las 15 proyectadas, que contienen los textos
ordenados de las normas dictadas por esta Institucién
desde la fecha de su creacion.



Dichos ordenamientos, agrupados por temas, con una
sigla que los identifica, tienen por finalidad facilitar la
comprension y el manejo del universo de disposiciones por
parte de las entidades financieras, de las personas y
entidades vinculadas al quehacer financiero y del publico en
general.

Los textos ordenados comunicados durante el ejercicio
son los siguientes:
— Circular “Cdmaras compensadoras” — CAMCO-1
— Circular ““Circulaciéon monetaria” — CIRMO-1
— Circular “Cobros y pagos externos” — COPEX—1
— Circular “Contabilidad y auditoria™ — CONAU-1

— Circular “Creacién, funcionamiento y expansion de
entidades financieras” — CREFI-1

— Circular “Operaciones activas’” — OPRAC-1

— Circular “Operaciones cambiarias y movimiento de
fondos y valores con el exterior” — CAMEX -1

— Circular “Operaciones externas del sector ptblico™
—SEPEX-1

— Circular “Operaciones pasivas” — OPASI-1

— Circular “Régimen informativo de las operaciones
cambiarias y obligaciones con el exterior”” — REFEX—1

— Circular “Regulaciones monetarias’’ — REMON—1
— Circular “Titulos Piblicos Nacionales” — TINAC—1
Se implementé asi un nuevo sistema de emision de

circulares y comunicaciones externas que, en lo
fundamental, instrumenta tres canales informativos:

— Las Comunicaciones ““A’ que dan cuenta de los textos
ordenados e informaran de las modificaciones posteriores -
introducidas en ellos.

— Las Comunicaciones ““B” que se refieren a las normas de
cardcter transitorio o circunstancial.

— Las Comunicaciones “C” que tienen cardcter informativo.
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PRINCIPALES NORMAS FINANCIERAS DICTADAS DURANTE 1981

Disposicion

Fecha

Contenido

R.F.

RIE:

R.F.

R.E.

R.F

R.F.

R.F.

R.F.

R.F.

R.F.

R.F.

R.F.
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No

No.

No.

No.

. No.
. No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

.1321

1322

1325

1329

1336
1445

1373

1378

1381

1389

1390

1391

1392

6

12.

14.

. 1.81

. 1.81

1.81

1.81

26. 1.81

14,

21.

24.

24.

24.

24.

8.81

3.81

4.81

. 4.81

4.81

4.81

4.81

4.81

Unifica y actualiza el régimen vigente para las operaciones que las
entidades financieras llevan a cabo con personas fisicas y juridicas
vinculadas con ellas.

Comunica que son de aplicacién las normas sobre el fraccionamiento
del riesgo de las operaciones de crédito (Circular R.F. No. 343) en el
caso de conjuntos y/o grupos econémicos del sector privado, se
encuentren o no vinculados a la respectiva entidad financiera, como
si tratara de un solo cliente.

Informa que las sociedades de ahorro y préstamos para la vivienda u
otros inmuebles interesadas en obtener apoyo financiero del
exterior, deben consultar previamente al Banco Central acerca de las
condiciones de la operacién y que esas operaciones se tienen en
cuenta para el cdlculo de las relaciones técnicas a observar respecto
del endeudamiento en que incurran las entidades.

Comunica que los bienes tomados en defensa o pago de créditos no
se computan a los efectos de las normas vigentes sobre
inmovilizacién de activos, siempre que se observen determinadas
condiciones.

Dan a conocer los capitales minimos actualizados que deben
mantener las entidades financieras y las Casas y Agenciasde Cambio.

Admite con ajuste a determinados requisitos, que el otorgamiento de
apoyo crediticio a un grupo o conjunto econémico alcance hasta el
50 ofo de la responsabilidad computable de cada entidad.

Informa que a partir del 1.2.81 quedan cubiertos con la garantia del

Articulo 56 de la Ley No. 21.526, en el 100 o/o, los saldos deudores
originados en la compensacién de documentos en localidades donde

no funcionan Cdmaras Compensadoras.

Deja sin efecto las disposiciones relacionadas con la aplicacién de
intereses punitorios sobre obligaciones en mora (Circ. B 1254 IF
540). Las entidades financieras pueden concertar libremente los
cargos por el citado concepto, debiendo ser pactadas las cldusulas y
condiciones pertinentes para su aplicacién, en términos claros y
precisos al concertarse las respectivas operaciones crediticias.

Admite que las entidades financieras revalien en forma
extracontable, por tinica vez al 30.4.81, sus bienes inmuebles
mediante la aplicacién de alguno de los procedimientos que al
respecto se indican. Se excluyen del citado revalto los bienes
inmuebles adquiridos en defensa o en pago de créditos y los
destinados a locacion financiera.

Comunica que las entidades financieras que deban presentar planes
de saneamiento o de encuadramiento en las relaciones técnicas o en
los capitales minimos, podrin incrementar su capital social previa
autorizacién del Banco Central -mediante la incorporacién en tal
cardcter de bienes inmuebles, en las condiciones que establece la
citada Circular.

Dispone que los depésitos y otras obligaciones en pesos no podrdn
exceder de 20 veces la responsabilidad patrimonial de cada entidad
financiera.

Deroga las normas vinculadas con la cartera de préstamos y otras
acreencias financieras de cumplimiento irregular (Circular

R.F. No. 889 y complementarias). El Banco Central podra solicitar,
cuando lo considere conveniente, planes de regularizacién.



Disposicion

Fecha

Contenido

R.F. No, 1393

R.F. No. 1394

R.F. No. 1395

R.F. No. 1415

R.F. No. 1417

R.F. No. 1448

Comunic, “A” 65

R.F. No. 1464

R.F. No. 1466
R.F. No. 1476

24,

24,

24,

20,

22,

26.

4.81

4.81

4.81

5.81

5.81

8.81

22.10.81

24.11.81

30.11.81
30.12.81

Determina el nuevo procedimiento a seguir para el calculo de la
responsabilidad patrimonial computable (tomando como base el
“Patrimonio Neto’’ del Plan de Cuentas minimo).

Establece que el factor de correceién a utilizar para la actualizacion
de los préstamos concedidos por las sociedades de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda u otros inmuebles, de conformidad con
los procedimientos a que se refieren las Circulares R.F. No. 202y
R.F. No. 687, serd el que surja de considerar el costo financiero por
unidad de capacidad de préstamo que determine cada sociedad para
el mes inmediato anterior al de la fecha de su aplicacién.

Dispone que las entidades financieras no podran distribuir utilidades
en efectivo, por los ejercicios que cierren a partir del mes de abril de
1981, cuando superen al resultado positivo ajustado por el efecto
inflacionario o la utilidad de libros, el que resulte menor, en ambos
casos netos de la Reserva Legal y de toda otra suma que, por
disposiciones que sean de aplicacién, deba distribuirse sobre los
resultados del ejercicio.

Dispone, con cardcter de excepcidn y transitorio, que las entidades
financieras pueden convenir en los préstamos a la actividad
agropecuaria, con los destinos que expresamente se determinan en
dicha Circular, las cldusulas de ajuste del saldo de deuda por capital
que se indica en cada caso, sin perjuicio de las demds opciones
utilizables de acuerdo con las disposiciones generales vigentes.

Informa que se consideran depdsitos efectuados por entidades

. financieras excluidos de la garantia del Articulo 56 de la Ley No.
21.526 aquellos en que se determine que los fondos proceden de las

mismas entidades o cuando, en forma directa o indirecta, éstas
hubieran participado en la negociacion secundaria de los
instrumentos representativos de esos depositos.

Admite apartamientos a las normas sobre relaciones técnicas y
capitales minimos, originados en la deduccidn de las mejoras
efectuadas en inmuebles de terceros a los fines de la determinacién
de la responsabilidad patrimonial computable de las entidades
financieras.

Dispone que los recursos provenientes de préstamos entre entidades
financieras s6lo seran computables para la integracién del efectivo
minimo cuando se efectiien mediante transferencias de fondos entre
las cuentas corrientes que aquéllas mantienen en el Banco Central.

Informa acerca de las facilidades otorgadas a la banca privada
nacional para la adquisicién de acciones de entidades financieras
ofrecidas en licitacion piblica.

Comunican las medidas tendientes a consolidar la solvencia de las
entidades financieras. Entre ellas, que el Banco Central dard a
conocer semanalmente tasas de referencia para los créditos en pesos
que las entidades financieras concierten con sus clientes,
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ANEXO ESTADISTICO

Evolucion del nimero de establecimientos
financieros en funcionamiento

Entidades financieras (Bajas y altas)

Entidades financieras (Resumen del movimiento
entreel 31.5.77 y el 31.12.81)
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ENTIDADES FINANCIERAS
— Bajas y altas —

CONCEPTO

Nimero de entidades

1. ENTIDADES EXISTENTES AL 31.5.77 . .......... R

2. BAJAR (2.1 2.2+ 2.35F 2. 4-C 25 S-iongidioigy oo o e
2.1. Por revocacion y ligquidaeion . . . .. ..... .ttt ...
2.2, Por cancelacién a su pedido . ...... srianEacE 5 0 o6 T
2.3. Por transformaciénindividual . .................. T

2.3.1.EnBancoComercial .............0..0uouuunn.
2.3.2.En Compaiiia Financiera ............ e R
2.33.EnCajadeCrédito ................. g B

2.4. Por fusién y transformacién . ............ N

2.5, PorabsorCift: « . & wieainnenia o v 55 5 5 6 b s EG e 5 5 5

2.5.1.Por BancoComercial . . ............... e
2.5.2.Por Sociedad de Crédito para Consumo . ...........
2.5.3.Por Compafifa Financiera . . . ..................
2654 PorCajadeCrédito . ... ... ..o v v v i v i ieennns
2.5.5.Por Sociedad de Ahorro y Préstamo para 1a Vivienda u

otros Inmuebles . ....... W e e e G SRR 6 SR

2.6. Por cambio de calificacién . .......................

2.7. Por transferencia de activo y pasivo a Banco Comercial . .. ..

2.8. Por transferencia de Fondo de Comercio a Compaiiia Financie-

3. ALTAS(3.1+321+88+84) ..........: G 8 8
3.1. Por autorizacién de nuevaentidad . ..................
3.2. Por transformacién individual . ... .............. .

3.21.DéeBancodeInversion . . ..........couuuurun..
3.2.2.De Compaiiia Financiera .....................
3.2.3.De Sociedad de Crédito para Consumo . ...........
324.DeCajadeCrédito ...........¢000vevuumnnenn
3.2.5.De Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vnnenda u

otros Inmnuebles: . - . .G i s e 5 b meseseseneie «

3.3. Por fusion y transformacién . . .....................

3.3.1.De Sociedad de Crédito para Consumo . ...........
3.3.2.DeCajade Crédito ....... el 6 5 L A RS

3.4. Por cambio de calificacién ............... G s

4. ENTIDADES EXISTENTES AL 31.1281(1—2+3) ........

232
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ENTIDADES FINANCIERAS
Resumen del movimiento entre el 31 de mayo de 1977 y el 31 de diciembre de 1981

Existentes Existentes
i Al
CLASE DE ENTIDAD al 31 5.77 Baijas tas al 31.12.81

BANCOSCOMERCIALES . ... ...¢ccv0sareens 110 32 121 199
— Oficial dela Nacifn . , . .o ve v ver v arranes 1 - — 1
— Oficiales de provineias . . ... ...... .. e 24 - - 24
— Oficiales de municipalidades . ...... T 4 = 1 5
— Privadosnacionales . . . . . . e s o o 0w e 64 31 104 137
= EXEPanIOrO8: . . acnie o v o o % wasialeie s & o 3 & Seieieie 17 1 16 32
BANCOSDEINVERSION .. ... ccoessviussans 5 3 1L 3
— Oficial de provincia . ... ... DG OGO T OB 1 = i 1
— Privadosnacionales . . ... .. veuen- T 4 3 = 1
— EXtranjeros . .. ... ..ecee et asecasnsonas - = 1 1
BANCOS HIPOTECARIOS ....... e e e 1 — — 1
— ‘Oficial de 1a NacidN , 5 ¢ wvovinra & 6 8 o s araainioin = 1 — =
CATJASDE AHORRO: . : ciiainie o s v & avimswon siwier o s 1y -_ =
— Oficial dela Nacion : « mriziees o & 5% wi@aistes 5 il = == 1
BANCOSDEDESARROLLO .. .......¢cvvu s 2 — — 2
— OficialdelaNacidn . .. ... .ccvvvvevnnens 1 — — 3
— Oficial de PrOVINeCIA . . i v oo s o5 a5 s asmsorass 1 — = 1
COMPARNIAS FINANCIERAS . ......ccv0 00 79 46 93 126
SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMO . .. 69 69 = =
CAJAS DE CREDITO v ivi v v« 5 b tasmnazesimio: o o 0o o) ion 423 334 3 92
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA

LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES ....... 35 10 —_ 25
TOTALE o = o5 o 5 e e o o e selviaiaiv e s = e e 725 494 218 449
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VI — OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. FISCALIZACION CAMBIARIA

En virtud de la mision asignada a esta Institucién por
su Carta Orgdnica, de fiscalizar el cumplimiento de las
normas de cambio y en uso de las facultades conferidas por
el régimen penal cambiario (Leyes Nros. 19.359 y 22.338),
se realizaron inspecciones preventivas para comprobar el
acatamiento a las disposiciones que rigen en la materia por
parte de personas fisicas o juridicas, interviniéndose
también ante infracciones denunciadas por otros
organismos.

Por otra parte, ante la gravedad de distintas
transgresiones verificadas, se suspendid precautoriamente la
actividad de algunas entidades para operar en cambios y se
inhabilitd para cursar operaciones cambiarias a otros
involucrados, aplicindose, ademds, medidas cautelares para
asegurar la eventual responsabilidad pecuniaria de los
investigados.

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

Durante 1981 se autorizd el funcionamiento de 2
nuevas agerncias de cambio y se dispusieron 7 cancelaciones
(2 casas, 4 agencias y 1 oficina de cambio). En cuanto a
corredores de cambio se inscribieron 2 y no se produjeron
cancelaciones. Con estas modificaciones, el nimero de
entidades y corredores autorizados que se hallaban en
funcionamiento al 31.12.81 (excluidos los suspendidos e
inhabilitados) era de 167, segun el detalle siguiente:

; Capital 5
Entidades Federal Interior Total
Casas de cambio ....... 39 14 53
Agencias de cambio . . . .. 24 26 50
Oficinas de cambio .. ... 4 - 4
Corredores de cambio . . . 60 = 60
Total: . .....co0ea00- 127 40 167

3. COMPENSACION DE VALORES

3.1. Camara Compensadora de la Capital Federal

Durante 1981 se incorporaron al organismo
compensador metropolitano cuatro nuevas entidades, a
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saber: Banco de Prevision Social; Banco Agrario, Comercial
¢ Industrial S.A.; Banque Nationale de Paris y Republic
National Bank of New York.

Por haberse dispuesto su liquidacion, dejaron de
participar las siguientes entidades: Banco Hispano Corfin
S.A.; Banco Regional del Salado S.A.; Banco Patagénico
S.A. y Banco Latinoamericano S.A,

Los bancos Unido del Litoral y Argentino del
Atlantico S.A., dejaron de ser miembros de la citada
camara compensadora por haberse fusionado con el Banco
Comercial del Norte.

En consecuencia, el total actualizado de miembros es
de 122, que corresponden a 121 entidades bancarias y
ENCOTEL (Empresa Nacional de Correos y Telégrafos).

3.2. Camaras Compensadoras del Interior

Por Circular R.F. 1310 del 26.12.80 se dispuso
cambiar el sistema de cancelacion semanal de los saldos
originados por el canje de valores de los organismos del
interior, por el de cancelacion diaria. Se habilité al efecto
una cuenta corriente por cada miembro en sucursales del
Banco de la Nacion Argentina. Este cambio hizo necesario
modificar 64 convenios que regian el funcionamiento de las
distintas cimaras compensadoras.

Se analizaron y resolvieron 133 convenios del sistema
de canje de valores suscriptos por entidades instaladas en
localidades del pais que no cuentan con cdmaras
compensadoras, que fueran remitidos para la aprobacién de
sus cldusulas.

4. EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

El 25 de noviembre de 1981 fue puesto en circulacién
el billete de $ 1.000.000, destinado a lograr mayor fluidez
en los medios de pago.

Cesaron su curso legal, a partir del 1° de abril, los
billetesde $ 1 a $ 100; a partir de esa fecha, estos valores
continaan circulando unicamente en forma de moneda
metalica.

El total de billetes emitidos durante 1981 fue de
262.2 millones de unidades, por valor de $ 26.910,4
miles de millones. En cuanto a monedas. la cifra fue de
161.4 millones de unidades, por valor de $ 14,8 miles de
millones.



Se retiraron de circulacion para su renovacion 443,0
millones de billetes, por valor de § 2.248,6 miles de
millones.

5. CAPACITACION DEL PERSONAL DEL BANCO

Durante 1981 el Banco prosiguié desarrollando una
intensa actividad en materia de capacitacién. Se trabajé con
programas regulares y especificos contemplando distintas
necesidades y requerimientos de la Institucién.

Los principales programas realizados, que contaron con
la participacién de 626 agentes, fueron:

a) Programas en el pajs:

Computacién y Sistemas.

Administracion.

Técnica bancaria y supervision de entidades.
Investigacion operativa.

Perfeccionamiento de profesionales (congresos,
seminarios y jornadas).

Varios.

b) Programas en instituciones del exterior

c) Becas en el exterior para estudios universitarios de
postgrado

d) Reuniones y jornadas de especializacién en el 4rea
econémica

e) Visitas de estudio de funcionarios bancarios extranjeros

f) Residencias de investigadores del exterior

6. COMPOSICION DEL DIRECTORIO

Durante el transcurso del afio 1981 integraron
también el Directorio de esta Institucion los funcionarios
que se mencionan seguidamente, quienes ejercieron los
cargos que asimismo se especifican:

Presidente: Dr. Adolfo C. Diz
Sr. Julio J. Gémez

Vicepresidente: Lic. Alejandro F. Reynal
Lic. Martin Lagos
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Director: Dr. Alfredo H. Esposito, Lic. Enrique E. Folcini

Dr. Francisco P. Soldati, Cont. Raiil A. Fuentes
Rossi (1)

Dr. Manuel J. Marifio, Dr. Lorenzo A. Sojo

Dr. Ramiro C. Esteverena, Cont. José Maria
Vallarino

Brig. My. (R) Francisco Cabrera, Gral. de Brig.
(R) José T. Goyret

Director Nato (Presidentes de Bancos Oficiales):
Dr. Juan Maria Ocampo
Dr. Carlos C. Helbiing(2), Cont. Egidio lannella
Ing Guillermo Vila(2), Ing CarlosCanedo Pero
Dr. Celestino Carbajal (2), Cnel de Int. (R) Héctor
E. Walter (2)

Sindico: Dr. Fernando Garcia Olano
Dr. Carlos Maria de Jesus Santilian

7. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los recursos obtenidos por el Banco Central durante
1981 se discriminan por su origen en:

(En millones de $)

Intereses y actualizaciones sobre financia-

miento al Gobierno Nacional ., . . ... ... 7.443.672.
Comisiones sobre colocaciones de titulos . 226.486
Intereses, actualizaciones, cargos y comi-

siones netas del Sistema Financiero .. .. 11.236.954
Intereses sobre letras de exportacion . . . . 87.697
Otras cuentas (neto) . .............. 101.204
Totalderecursos: . . ... .....vvwuunn 19.096.013

Restando del total de recursos las pérdidas operativas
del Banco (Gastos Generales $ 460.327 millones), se
determina ia utilidad bruta del ejercicio que asciende a
$ 18.635.686 millones, importe superior en un 2.081,4 o/o
respecto al ejercicio anterior.

Se aumento el Fondo para Amortizacion de Bienes
Muebles en $ 1.344 millones, equivalente a las altas
producidas durante el ejercicio. Se incrementaron, ademas,
la previsidn que cubre el eventual reintegro de multas y
otros cargos apelados en $§ 99.345 millones y la Prevision
para Asuntos en Tramite Judicial en § 1.971 millones: se
asignaron $ 2.759.000 millones al Fondo de Garantia de
los Depésitos — Ley No. 21.526 y § 12.009.000 millones a
la cuenta Prevision para Quebrantos por Liquidacion de
Entidades Financieras.

(1) Dejo de integrar el Directorio del B.C.R.A. en virtud de la modificacién de
la Carta Orgdnica (Ley No. 22,467 del 23.6.81). (2) Dejaron de integrar el
Directorio en virtud de lo senalado en (1).



De esta manera, el total de Dotaciones para Fondos
de Amortizacion, Garantias y Previsiones asciende en el
presente ejercicio a § 14.870.660 millones. Deduciendo esta
cifra de la utilidad bruta resulta una utilidad neta para el
ejercicio 1981 de § 3.765.026 millones, cifra superior en un
3.187 ofo a la de 1980.

En el curso del afio 1981, se efectuaron ajustes de
resultados correspondientes a ejercicios anteriores, por un
monto positivo neto de $ 25.180 millones, que sumado a
la utilidad del ejercicio 1981 arroja un total de resultados
de $ 3.790.206 millones.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley No. 21.577,
artfculo 23, el 50 o/o de la utilidad neta resultante fue
transferido a Rentas Generales. Se resolvio destinar el otro
50 ofo al fondo de reserva general y reservas especiales
—articulo 45, inciso a) de la Carta Orgdnica—.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de

las reservas, los fondos de amortizacion, garantias y
previsiones.

Reservas, fondos de amortizacion, garantias y previsiones.

Adjudica-
ciones
Concepto 51';%%5 o afecta- S;.gk;uls
ciones (—)
1981

(En millones de $)

ROSOIVA BEDTAL i v o 6 v o 6 e waianin 42,020,3 1.685.103,1 1.737.1234
Reservaespecial paralosbonos conso-

lidados . . .. ............ 0,6 — 0,6
Reserva para regulacién de valores . 59.6 - 59,6
Reserva para inmuebles . . ., ., ... 5.092,6 — 5.092,6
Reservaespecial . .......... 103.262,8 209.462,1 312.724,9
Fondo de previsién , . ., ... .... 71 - 71
Fondo para amortizacién de bienes

T R e A AR 209 -_ 20,9
Fondo para amortizacién de bienes —0,8) 4.279.5

IUBBIEE . oiiaionie: vini o 0 o 0is e nie 2.936,3 1.344,0) ) v
Fondo de garantia de los depdsitos —

Ley No. 20,040 .. ........ 30,0 — 30,0 -
Fondo de garantia de los depésitos —

LeyNo. 21,526 .......... 471.164,7 3.011.854,3 3.483.019,0
Previsién para quebrantos por liqui- —1.9) 12.869.475.6
dacién de entidades financieras . . 860.477,5 12.009.000,0) ’ . :
Prevision para valores mobiliarios . 0,6 -_ 0.6
Previsién para asuntos en tramite ju- —1.071,2) 2.000.0
dicdal . . ... 00000l 1.100,0 1.971,2) : L
Previsién para reintegro de multas y —29.3) 154.742.1
otros cargos apelados . . ... .. 55.421,7 99.349.7) : *

Capital y reservas

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$2.055.108,1 millones, cifra que excede en $§ 1.904.565,2
millones a la de un afio atrds, representando un incremento
del 1.265,10/o.
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EJECUCION DEL PRESUPUESTO ANO 1981
(En millones de $)

a) Fuentes y usos de recursos

FUENTES UsSos
Intereses sobre financiaciones al Go- Erogaciones corrientes . . . . .. 511.3441
bierno Nacional ....... 0 o 2.051.694,0
Erogaciones de capital . .. ... 43447
Comisiones netas sobre colocacién
dertitulos i itinieia s < . b s veiens 226.486,0 Remanente del ejercicio . . . .. 18.552.217,2
Intereses y comisiones netas prove-
nientes del sistema financiero . .. 525.883,0
Intereses sobre letras de exportacién 87.697,0
Otrascuentas . .. ........... . 16.176.146,0
TOTAL 19.067.906,0 TOTAL: 19.067.906.0
b) Desarrollo del presupuesto de gastos
CONCEPTO Autorizado |Comprometido Pagado Resi_duus Economfia
pasivos
EROGACIONES CORRIENTES 886.294 2 511.344,0 407 402,56 1039415 3749502
— Personal .............. 233.025,6 223641 4 219.455,7 4.185,7 9.384,2
— Bienes y servicios no persona-
Y88 cinusieis s v 5 s T e 545.059,1 214.4056,7 137.264,6 77.1411 330,653 ,4
— Transferencias para financiar
erogaciones corrientes , . . . ., 108.209,5 73.296,9 50.682,2 226147 349126
EROGACIONES DE CAPITAL 108.644 .6 43447 2.404,3 19404 104.299.9
— Bienes de capital . .. ...... 42.666,2 3.571,8 2.010,1 1.561,7 39.094 4
— Construcciones . . .. ...... 5.995,1 772,9 3942 378,7 5.222 2
— Bienes preexistentes . ... .. 59,983,3 — - — 59.983,3
TOTAL 994 .938,8 515.688,7 409 806 8 105.8819 479 .250,1
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BALANCE GENERAL AL 31
ACTIVO
(En millones de $)
ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS
RO oo o R SRS ¥ 8 S & e s e s B 6§ B8R SR Y e - 13.8899
S N LI S O 29363766
Convenios A LADL ai s onssnn o - S EN 53R G s e . 273.222,3
Colocaciones realizables en divisas . . ... ... ..o eeviacananorns TR 9.490.463,
Derechos especialesde giro . . . .. ..o vvve i i e e s e S s s . 686.954.0
Divisas colocadas — Efectivo minimo (Cu‘cular R.F.11656—R. C 901) ....... 634.823 6
Otros créditos en moneda extranjera ............... S B A 29769991 17.016.065,9
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DELGOBIERNO
NACIONAL
Aportes al Fondo Monetario Internacional . ................. e 405.348,5
Aportes a otros organismos internacionales .. .................. SR 1,317.79456  1.723.143,0
CREDITOS AL GOBIERNOQ NACIONAL
Valores pblicos . . . . .o v v\ttt i n i e e P 33.300.4126
Bono Unificador de Deudas Congolidadas : . :::ogvaesiisee g i % 7 RIEREeeRET 999.135.1
Adelantos transitorios . ... . ... .. ... ..t nn e silelier =l ue R . 8.127.846,1
Adelantos para la cuenta Regulacién Monetaria . .................. R 47252315
Recursos devengados sobre créditos al Gobierno Nacional .. ........... oiesinits _1.115.365,1 48.267.990,4
CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS
Deudas de entidades financieras . . . o B S G O B O 5 O 02 cucam e 14.092.688,0
Deudas de entidades financieras — Ley No 22 L S R S e Sl 69.630,2
Deudas de entidades financierasintervenidas ... .................. DO 1.197.125,0
Deudas de entidades financieras en liquidacién . . . . . . . e s R E TS S b e 14.000.816 4
Deudas Ley No. 22,267, articulo 5° ... .. .. 5 & oeoo Do Pt b R 5TD G T 1.146.990,8
Recursos devengados sobre créditos al sistema financiero del pais .. .......... 11.381.5726 41.888.823,0
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienesinmuebles ... ...............0.0.0.0.... TR @ & oL E B e 209
Bienes muebles , . . ...... B R O D0 DDIGID G G 3 08 O e 4.27915
Adelantos a recobrar , . . . . . v R AR E B R SRR v B E A B e 39.3 25,8
Cuentasarendir ........................... et o e 5.241.6
Inversiones Reserva Especial . . . . . . O s R S 112.724.9
Cuentas transitorias activas . . . ........... A i nn B e e G D G 3 e 190.890 '3
Activos diversos . . . . . ... M g e e 5.600.1 358.083,1
109.254.105 4
CUENTAS DE ORDEN
VALORES DEPGSITADOS EN CUSTODIA ......... 3 = e e Helceinaalrare it n S 3.895.561,0
VALORES DEPOSITADOS EN GARANTIA . . . ... ..ot e e et 203.811,9
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES POR CUENTA DEL
GOBIERNONACIONAL .. ......ccu... iR & e % 0 e B S 1.211.632.7
MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULACION SR 4 W e SR A § 14.006.162 9
VALORES NO NEGOCIABLES POR CUENTA Y EN NOMBRE DEL GOBIERNO
NACIONAL ..civve oo o« o suiisresens g5 s s e S e GESI RGN E O 5 a8 AR A o . 5.060.638,7
OTRAS CUENTAS DEORDEN ACTIVAS . . ... ... S SR B 3 27.594.0856
51.971.792,8
RENE E. dt‘a P‘AUL PEDRO CAMILO LOPEZ
Gerente Principal Gerente General

Contador General
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DE DICIEMBRE DE 1981

PASIVO

CIRCULACION MONETARIA

DEPOSITOS

Depdositos de entidades financieras
Depésitos del Gobierno Nacional
Otros depdsitos oficiales
Depasitos diversos

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

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

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

OTRAS OBLIGACIONES CON EL GOBIERNO NACIONAL

Resultado de operacionesdecambio ., . ... .......0.cuurernnnnn..
Fondos del Bono Nacional de Consolidacién Econémico—Financiera , . , . . .

ORGANISMOS INTERNACIONALES

Fondo Monetario Internacional —CuentaNo.1 . ...................
Fondo Monetario Internacional — Asignaciones de derechos especiales de giro

DEUDAS POR CONVENIOS

Conveniosdepago AL AD.L .. .. .. ...ttt annnnns
Otros convenioS de PAB0 . . . . v i vt vv v v st o s s s o s ot an ot sannenn

OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA

B.I.D. — Cofinanciacién de letras de exportacidn . . ... .. .o e veenses
Entidades financieras — Efectivo minimo a reintegrar .. ..............

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacién de bienesinmuebles . .. ............. G
Fondo para amortizacion de bienes muebles
Fondo de garantia de los depdsitos —Ley No. 21626 ,...............
Prevision para quebrantos por liquidacion de entidades financieras . . ... ...
Prevision'paravaloves mobIBariof!, . . . cinorin ss o 65 siiesmais & g & s e
Previsién para reintegro de multas y otros cargos apelados .. ...........
Prevision para asuntos en tramite judicial ... .,........ ... ¢t
Retenciones, descuentos y cobranzasalpersonal . ., . ................
Cuentas transitorias PaSIVAS . . . . v i vt vt vt i h vt e e e e vt b e e
Obligaciones diVerSas , . . . . v v v v v v vt e it et e bt e e

.
----------------------

CAPITAL Y RESERVAS

Y T
Reserva general
Reserva especial para los bonosconsolidados .. .........0c0c00vvennn
Reserva pararegulaciondevalores , .. ...........000nrrninrnnnn
Reservaparainmuebles , ... ... ...ttt tienrinrennsoensnnenes
Reservaespecial ., . .. .. ...t iiiinetinnnernoessennsnnnnns
Fondo de previsién . ....... o oRie Nt ete wirniint ehelte 50 00D OBG0 G0 600

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

RESULTADOS
Ganiniciag v pETAIas , .o i v & % & o 5 erserea & ¥ 0§ 5 S RGREETE AT 6 sl 6 e ) e

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORESENCUSTODIA , . .. .. 0vevneccncs o
DEPOSITANTES DE VALORESENGARANTIA . ..................
GOBIERNO NACIONAL—OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALORES
DEPOSITARIOS DE MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULACION . . ...
ORGANISMOS INTERNACIONALES — VALORES NO NEGOCIABLES . .,

OTRASCUENTASDEORDENPASIVAS . ... .. ...0veierneenncnnn

HECTOR RAUL FERRO
Sindico

(En millones de $)

11.832.938,2
131.759,8
65.224 .9
1.425.473 8

23.117.365,8
69.630,2

280.171,7
331.1119

1.791,007 4
2724

—————————

3.3849

634,823 .6

20,9
42795
3.483.019,0
12.869.475 6
06
154,742,1
2.000,0
100,2
6.866.230,3
2.745.644 0

100,0
42.020,3
05

59.6
5.092,6
112.7249

PR, 3

39.495.217 4

13.455.396,7

23.186.996 0

611.283,6

1.791.279.8

638.208,5

26.125.512,2

160.005,0

3.790.206,2

109.254.105,4

e ol ot ot Teull

'3.895.561,0
203.811,9
1.211.532,7
14.006.162,9
5.060.638,7

27.594.0856
51.971.792.8

EGIDIO IANNELLA

Presidente
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ESTADO DE RESULTADOS POR EL

PERDIDAS
(En millones de $)
INTERESES
: . : 3
Sobre operaciones con entidades financieras . ........... ... 504.168,
OLros INLETeBes: . , . - & & i s aillie &6 ¢ o & 8 8 Siafaialisia: ¢ & & ¥ % % s ladesuie e o 55,7 504.224,0
COMISIONES
Sobre operaciones de prefinanciacién de exportaciones promocionadas . . 24.185,6
GASTOS GENERALES
Gastosenpersonal . ..........c.ccititieissracananaarnns 223.641,4
Gastos de emisibn monetaria . . . ........ hratesay i 6 e GO GRL # & 106.632,6
Gastos de cdmara compensadora . . .. .. ..o vt i it 4,612,2
Contribucion al L8 8. B. % ovci v v s s s cvmasmsivmia o v o5 5 SN & 71.418,5
Gastos atencion Deuda Piblica ........ R R S 3.598,6
CHYOB EABLOS . 0§ i) iveinien) sl § 5 & GUSGEaTara e e e b e e 5 4 & 50.424,1 460.327,4
RESULTADOS NEGATIVOS DIVERSOS
NATIOB vioveve s 2 5 5 il B b o 5 5 6 o Stniaiilel & 6 5 4 5 B sressaiend o 8 5.220,4
AJUSTE DE PERDIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES
IVIVEEROB .oovioio oo o o iioimudiionoos vi o o o o e foseiioie iosaiian sl et s & s o tiaaiasaiiasios & s 170,8
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION, GARANTIAS Y
PREVISIONES
Fondo para amortizacién de bienesmuebles .. ................. 1.344,0
Fondo de garantia de los depésitos —Ley N° 21,526 ............. 2.759.000,0
Prevision para quebrantos por liquidacién de entidades financieras . . . . . 12.009.000,0
Prevision para reintegro de multas y otros cargos apelados . ......... 99.344,9
Prevision para asuntos en trdmite judicial ..................... 1.971.2 14.870.660,1
UTILIDADES
Utilidades del Ejercicio 1981 ... .........000v e, 3.765.025,8
Mas: Resultados de Ejercicios Anteriores. . . ... ................ 25.180,4 3.790.206,2
19.654.99415

RENE E. de PAUL PEDRO CAMILO LOPEZ
Gerente Principal Gerente General
Contador General
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EJERCICIO CERRADO EL 31.12.81
GANANCIAS

(En millones de $)

INTERESES GANADOS

Sobre créditos al Gobierno Nacional . . . ... ..................... 2.051.694,0

Sobre créditos al sistema financierodelpais. . .................... 992.268,9

Sobre colocaciones de efectivo minimo, endivisas ................. 61.654,5

Sobre otrasoperaciones . . ... ....... .. 88.067,1 3.193.684,5
ACTUALIZACIONES

Sobre créditos al sistema financierodelpafs. . ... ... .............. 10.622,285,6
CARGOS

Por deficiencias deefectivo . . . . ........ ... ... .. ... 49,2504

Por deficiencias en las relaciones técnicas de responsabilidad patrimonial . . . 62.692,1

Por exceso en la utilizacion deadelantos . . . ..................... 38.191,7

POEVATIOR, & 150 25 5 55 5 e 5uahi e o 5 s s ohmesstinies o ot b o % % eraraeae o 8 619,0 150.753,2
COMISIONES GANADAS

Sobre operaciones de t{tUlOS . . . . .. ...t 226.485,9

DIFERENCIAS POSITIVAS DE COTIZACION DE VALORES

De valores del Gobierno Nacional . ..................00uuuuun. 5.391.978,1
DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos anPemOnal: ...oov i v v o wssnmrias s 85 5§ G e R A S A e 13.817,4

Gastos deemisionmonetaria . . . ... ........ ...ttt 3.292,6

Gastos de cimara compensadora . .. .............0000titnn.n 2.4421

Gastos atencion Deuda Pliblica . .......................0c0.... 946,8

08 FABLOBI. I~ v s i1 & 5.6 5 Ea B 5 B G SRR B D G 7.607,7 28.106,6

RESULTADOS POSITIVOS DIVERSOS
VAYIOR! 5o b 2 o s s el e T 8 5 5 Bl e, S5 x a e e et o el o 2 e e mette e 16.349.4
19.629.643,3

AJUSTE DE GANANCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

Diferencia de cotizaciondevalores. . . . ........................ 25.351,2

19.654.994,5

HECTOR RAUL FERRO EGIDIO IANNELLA
Sindico Presidente
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INFORMES DEL SINDICO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Carta Orgdnica
del Banco Central de la Republica Argentina (Ley 20.539
— Art.43 y modificatoria), el Sindico presento los siguicntes
informes:

I — Sobre los Estados Contables:

Buenos Aires, 11 de marzo de 1982

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina,
Doctor Egidio lannella

S/ D

He analizado el Balance General y la Cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucién, correspondiente al
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1981, que no me
han merecido observaciones y firmado conforme lo
determina el Art. 43 de la Ley 20.539 y modificatoria.

Fdo.: Héctor R. Ferro
Sindico

IT — Sobre la Gestion Operativa de la Institucion:

Senor Presidente:

Esta sindicatura considera que en su gestién operativa
el Banco Central de la Repuiblica Argentina se ha ajustado
a las normas legales y estatutarias que rigen su
funcionamiento.

Conforme lo dispuesto por el Art. 43 de la Carta
Orgdnica asi lo pongo en su conocimiento y del Honorable
Directorio solicitando este dictamen sea elevado a
conocimiento del Poder Ejecutivo Nacional por intermedio
del Ministerio de Econom{a.

Fdo.: Héctor R, Ferro
Sindico

7.4.1982
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