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I - INTRODUCCION
1. PANORAMA GENERAL DE LA ECONOMIA

El programa de reforma econdmica iniciado en junio
de 1985 evito caer en la hiperinflacién y permitié comenzar,
desde el cuarto trimestre de ese afio, un proceso de
recuperacion del nivel de actividad econdmica y el empleo.

Durante el afio 1986 el PBI global registro la tasa de
expansion mds alta de la década del ochenta, 5,3 o/o. A su
vez, la inversidn bruta fija —luego de mostrar caidas durante
cinco afios consecutivas- crecid 10,1 o/o.

La industria manufacturera registrd una expansion del
12,8 o/o, que se dio en el contexto de un aumento de la
productividad laboral, como es caracteristico en la fase
_ascendente del ciclo econdmico.

Por su parte, los precios al consumidor exhibieron una
suba ~entre diciembre de 1985 y diciembre de 1986— del
81,9 o/o, en tanto que los precios al por mayor crecieron en
igual lapso 57,8 o/o. De este modo, la tasa de inflacion de
1986, medida por el indice de precios combinados (1), fue
la menor de los altimos doce afos.

Estos resultados se alcanzaron pese a que el contexto
internacional fue sumamente desfavorable para paises
endeudados como la Argentina. En efecto, paralelamente
al crecimiento del desequilibrio comercial y del déficit fiscal
de Estados Unidos —que puso un limite al descenso de las tasas de
interés internacionales— se observo durante 1986 un
recrudecimiento de las pricticas proteccionistas por parte
de las naciones mds desarrolladas, que, junto con el lento
crecimiento de estas economias, han generado una fuerte caida
de los precios de los productos bdsicos.

1.1. La politica economica

A comienzos de 1986 la sociedad enfrentaba el doble
desafio de preservar la estabilidad de precios y facilitar, al
mismo tiempo, las necesarias modificaciones de precios .
relativos que debian acompafiar al proceso de crecimiento

-iniciado.

(1) Semisuma de los incrementos del {ndice de precios al consumidor, nivel
general ¥ el indice de precios ol por mayor no agropecuario nueional,



En la bisqueda de este doble objetivo, exist{a un alto
riesgo de introducir serias distorsiones en los mercados en
caso de prolongarse el congelamiento de precios que habia
permitido eliminar la inercia inflacionaria. Por otro lado.
la eliminacidn irrestricta de los controles. en una economia
pequefia y cerrada, creaba la posibilidad de un regreso de la
puja distributiva con efectos negativos sobre los logros
alcanzados.

Por tales motivos la autoridad economica decidio
sustituir el congelamiento por una politica de pautas para
las principales variables nominales. Estas pautas fueron
cambiando a lo largo del afio para hacer frente a los
problemas coyunturales que se fueron presentando.

Con la politica de administracion de los precios y el
establecimiento de pautas que acotaran los aumentos
salariales, se busco una férmula que, poniendo limites a Ia
puja distributiva, permitiese efectuar pequefios ajustes en
algunos precios relativos, compatibles con e! mantenimiento
de una tasa de inflacion reducida.

Este periodo de flexibilidad de precios puso de
manifiesto las dificultades para llevar a cabo una politica
de estabilizacion en una economia cerrada y pequefia con
hdbitos de inflacion muy arraigados y expectativas
inestables,

En lo que hace a la politica monetaria hubo durante
el afio dos etapas claramente definidas. Hasta el tercer
trimestre la politica monetaria fue claramente pasiva, es
decir, se acomodd, y por ende contribuyd, a Ia tasa de
inflacion resultante de la fuerte variacién de ciertos precios
nominales. Durante el dltimo cuatrimestre del aflo y como
consecuencia de la aceleracion inflacionaria de los meses
previos, se entendid que [a politica monetaria debia jugar
un rol mds activo para evitar un proceso de indexacion
generalizado que, en poco tiempo, hubiera llevado a tasas
de inflacién similares a las vigentes hasta junio de 1985.

En el sistema financiero se implementaron ajustes que
permitieron encuadrar, en el &mbito de control de la
autoridad monetaria, operaciones de intermediacién
{inanciera que hasta entonces se realizaban fuera del sistema
institucionalizado.

Por su parte, en el campo fiscal se continud con el
objetivo de mantener un desequilibrio reducido, compatible
con la baja tasa de inflacién deseada. Este objetivo se logré
durante los primeros nueve meses, En el tltimo trimestre
del afio. como consecuencia de la disminucién de los
ingresos. s¢ produjo un aumento del déficit fiscal que
comprometio, de ahi en mds, la politica de estabilizacion.
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Ademuis, en el drea fiscal se continud con las reformas
tributarias. en especial por medio de la aprobacion de leyes
oportunamente enviadas 1] Honorable Congreso de la
Nacion. Esta reforma tiene como principal objetivo lograr
ung mayor cquidad del sistema impositive a través del
aumento de los impuestos directos y lu disminucion de la
evilsion,

Finulmente v con ¢l olbjeto de acelerar [as necesarias
reformas estructuraies en el drea de eimpresas piiblicas, se
envié al Honorable Congreso de [a Nacidn el proyecto de
ley que creaba el Directorio de Empresas Piblicas.

En lo referente a las relaciones con el exterior, la
politica econdmica tuvo dos objetivos centrales. Por un
lado. el Gobierno se propuso impulsar, en el plano
comercial, una mayor integracion de la Argentina en el
mundo. Por el otro. se procurd obtener un volumen de
financiamiento externo que permitiers continuar con el
proceso de cxpansion econdmica iniciado a fines del afio
unterior,

En cuanto a lo primero, se destacan las medidas de
estimulo a las exportaciones y de liberalizacion de las
disposiciones sobre admision temporaria. Pero, sobre todo,
se dieron pasos importantes en el proceso de integracion con
el Brasil.

En cuanto al financiamiento externo es importante
recordar que la expansidn de la actividad econdmica —a
partir del cuarto trimestre de 1985— redundo en una fuerte
alza de la demanda de importaciones. De no haberse
satisfecho esta demunda, el crecimiento de la produccién y
las inversiones se hubiera topado con un limite —a corto
plazo— insuperable. El financiamiento externo obtenido en
1985--86 permitio, en cambio. gue las importaciones
subieran en 23,9 o/o.

1.2. Actividad economica y precios

En los primeros tres meses del afio 1986 la econom{a
se caracterizd paor el crecimiento del producto y la baja
inflacion. El PBI global a costo de factores crecio 2,4 ofo
en términos desestacionalizados respecto del 0ltimo
trimestre de 1985, en tanto que ¢l PBI de las industrias
manufactureras registrd una suba del 4.7 ofo en igual lapso.

A su vez los precios al por mayor mostraron un
crecimiento promedio del 0.7 ofo mensual mientras que la
tasa de crecimiento promedio de los precios al consumidor
fue del 3.1 o/o mensual.
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En el mes de abril s¢ dispuso la ya mencionada’
finalizacion del congelamiento de precios y salarios
existente desde junio de 1985 vy su reemplazo por una
politica de precios administrados. Durante los nueve meses
transcurridos desde el lunzamiento del Plan de Reforma
Econdmica, la inflacion. impulsada bdsicamente por un
aumento c¢n el precio relativo dc los alimentos, habia
sido baja (1.4 ofo mensual seglin el indice combinado de
precios) pero continua. Por tal motivo, el mantenimiento
del congelamiento habria provocado retrasos en aquellos
precios pasibles de un control estricto, con el consiguiente
desequilibrio en los respectivos mercados.

~ La politica salarial aplicada en el segundo trimestre
comprendid la convocatoria a “sincerar” los salarios
basicos de convenio y la fijacion de aumentos del 5 o/o
para el sector piiblico y 8,5 ofo para el sector privado.

En materia de precios se esperaba que éstos, en
general, fluctuaran dentro de los limites fijados para los
aumentos salariales.

Junto con el descongelamiento de abril se dispuso
una pequefa devaluacién del austral, asi como el aumento
de los precios de los bienes y servicios provistos por el
sector publico. Tanto para el tipo de cambio como para
las tarifas y precios de este sector, el congelamiento de los -
valores fue reemplazado por la aplicacion de correcciones
pequeiias y periodicas para evitar su retraso.

Durante el segundo trimestre del afio los precios al
consumidor crecieron a una tasa promedio equivalente al
4.4 o/o mensual, 1,3 puntos porcentuales superior a la del
trimestre precedente. A diferencia del primer trimestre
cuando la tasa de inflacion oscilé entre el 1,7 o/o de
febrero y el 4,6 ofo de marzo, los valores mensuales del
segundo trimestre siempre estuvieron cerca del promedio,
con un minimo-del 4 ofo registrado en el mes de mayo.

La aceleracion de la tasa de inflacién también se reflejo
en el comportamiento de los precios al por mayor. En los
tres trimestres anteriores [a inflacion media mensual de
estos precios habia estado siempre por debajo del | ofo.
Durante el segundo trimestre ese promedio subio al
3.4 o/o mensual, reduciéndose asi por vez primera desde
el inicio del Plan de Reforma Econémica la brecha existente
entre las tasas de crecimiento de los precios al consumidor
y los precios al por mayor.

Los motivos de la aceleracion inflacionaria del
segundo trimestre deben buscarse en los movimientos del
tipo de cambio, las tarifas vy los salarios, realizados al amparo
de la politica de flexibilizacion iniciada en el mes de abril y
convalidados por una politica monetaria pasiva. En efecto, a
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partir del descongelamiento el ritmo de crecimiento de los
precios paso a depender en gran parte de las negociaciones
salariales y el posterior traslado a precios de los aumentos
concedidos. La convocatoria a sincerar salarios bdsicos de
convenio se transforma de hecho en el dmbito en el cual los
distintos gremios reclamaron y obtuvieron incrementos de
las remuneraciones. Este incremento de costos, junto con el
resultante de las mencionadas variaciones de las tarifas y el
tipo de cambio, se tradujo en el aumento de la tasa de
variacion de los precios industriales que hasta entonces
habian crecido muy lentamente.

Por su parte, la politica monetaria no puso un limite
a esta aceleracion inflacionaria. La expansion de la base
monetaria obedecié principalmente al aumento de los .
redescuentos otorgados ¥ al manejo de los encajes minimos
y de las proporciones de integracion de los activos
financieros que las entidades debian mantener en funcién
de los depdsitos.

Los redescuentos y su contrapartida, aumentos de los
encajes remunerados y no remunerados, actuaron como un
medio de transferencia de ingresos entre sectores y se
constituyeron en causa del aumento del déficit cuasi—fiscal.
Sin embargo, y bdsicamente como consecuencia de la
disminucion de las tasas nominales de interés, el déficit
cuasi—fiscal se mantuvo por debajo de los niveles del afio
anterior.

Por su parte, el PBI global registro cierta desaceleracion
en su tasa de crecimiento, al aumentar un 1,6 ofo con
relacioén al primer trimestre en términos desestacionalizados.
También se verifico esta desaceleracidn en el PBI industrial
que observé una leve suba —en valores previamente
desestacionalizados— del 0,4 o/o. En este tiltimo resultado
influy ¢ la presencia de conflictos laborales durante el
segundo trimestre.

La aceleracion inflacionaria del periodo abril/junio
recibié un nuevo impulso durante el tercer trimestre. El
principal componente de este nuevo brote inflacionario fue
el precio de la carne, producto cuya oferta disminuye
estacionalmente en la época invernal, lo que genera
excesos de demanda.

Por su alta ponderacion dentro de la canasta de
consumo y su impacto sobre los alimentos sustitutos, el
aumento del precio de la carne repercutié sobre el nivel
general del indice de precios al consumidor ¥, en
consecuencia, generd reclamos de compensaciones salariales
en el mercado de trabajo.

El aumento del nivel de actividad continué durante el
tercer trimestre: et PBI global crecio, en valores previamente
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desestacionalizados. 2.4 o/o con relacion al periodo previo.
Como resultado de este continuo crecimiento que se venia
registrando desde el cuarto trimestre de 1985, los niveles
del PBI global. sin desestacionalizar, del tercer trimestre se
ubicaron casi un [2 ofo por encima de los de igual periodo
del afio previo.

El producto de la industria manufacturera, a pesar de
exhibir cierta desaceleracion en su tasa de crecimiento con
relacion al periodo previo, comparado con igual trimestre
del ano anterior mostrd una suba del 26,6 o/o.

Debe destacarse también el importante aumento
observado en la inversion, revirtiéndose as{ Ia tendencia
declinante existente desde 1980 en ese agregado. La
inversion bruta interna crecio 32,3 o/o en relacion con los
niveles del tercer trimestre de 1985, la efectuada en equipo
durable, por su parte, registrd una suba del 26,9 o/o.

A esta evolucion positiva de la produccion de bienes
de capital contribuyd la expansion de la demanda agregada
en un contexto de inflacién reducida y menos errdtica con
" relacidn a los niveles historicos, asf como la tendencia
decreciente de las tasas reales de interés verificada desde
comienzos del afio hasta el mes de octubre.

El rebirote inflacionario del tercer trimestre determind
un nuevo punto de inflexion en el disefio de la politica
econdmica. Los criterios de administraciéon de precios se
tornaron mis severos, las gufas de politica salarial del cuarto
trimestre no absorbieron los altos indices inflacianarios del
tercero —evitando as{ contribuir a la reindexacion de la
economia— y la politica monetaria flie menos expansiva. El
Banco Central adoptd medidas para lograr un control més
firme de la base monetaria y desacelerar el crecimiento de
la oferta monetaria de origen interno.

La politica de administracién de precios se torné mds
severa, disponiéndose una pauta de aumento de los precios
industriales del 3 o/o mensual hasta el fin del afio.
Asimismo, para contrarrestar las pricticas formales e
informales de indexacion salarial se mantuvieron para el
cuarfo trimestre las pautas salariales vigentes en el tercero
(11 o/o de aumento para el sector privado y 7 o/o para la
administracidn piliblica) sin permitir su ajuste por la
aceleracion inflacionaria habida en ese trimestre.

El tipo de cambio fue devaluado en un 3 o/o a
principios de setiembre, para ajustarlo de acuerdo con la
inflacion observada. y se decidid continuar con la politica
vigente desde el mes de abril de minidevaluaciones
puriddicas de acuerdo con la inflacidn prevista.

El abjetivo de las medidas descriptas fue tomar control
sobre los factores que tanto por el lado de la oferta como de




la demanda agregada habian confribuido a aumentar la tasa
de inflacion.

En el riltimo trimestre del afio la nueva politica
antitnflacionaria consiguid desacelerar la tasa de crecimiento
de los precios. alcanzdndose una inflaciéon promedio del
4.9 ofo en el indice de precios combinados. No solo el
promedio trimestral de las tasas mensuales fue inferior
al del trimestre anterior (24 puntos porcentuales de
disminucion en la tasa del indice mencionado) sino que
también desde setiembre hasia diciembre se verifico una
caida continua de la tasa de inflacion mensual.

Asi, de una tasa de 8.8 o/o en el mes de agosto para
precios al consumidor se llegd al 4,7 o/o de diciembre,
mientras que los precios al por mayor, que habian
registrado en agosto una tasa del 9.4 o/o terminaron el
afio con una variacion del 3 o/o.

1.3. Empleo y Salarios

El aumento registrado en los niveles de actividad de

Poder adquisitivo del salario la industria manufacturera se reflejo en la extension de
horario industrial la jornada laboral y no en un aumento del empleo, lo que
Indice diciembre 1985 = 100 se explicar{a por los costos asociados a la contratacidn de

nuevo personal y por la incertidumbre de los empresarios
respecto al mantenimiento del proceso de expansion
- 110 econdmica. -

El niimero de obreros ocupados en la industria
105 disminuyd en promedio durante el afio 4,1 o/o. Las
horas trabajadas, por su parte, aumentaron levemente si

se compara el promedio de 1986 con el del afio previo.
)f\ ™ e Como resultado de estos movimientos de signo
U J

contrario en ambos indicadores, 1a jornada media crecid
durante el afio 4.6 o/o.

— _ 95
[ brtaggg! Las tasas de desocupacion y subocupacion que surgen

' de la encuesta del mes de octubre de 1986 indican una
reduccion de la desocupacién abierta y la estabilizacion de

< la subocupacion en un marco de crecimiento de la tasa
de actividad. Esta tltima variacién, que implica una mayor
oferta de trabajo, fue compensada con creces por el
aumento de la demanda, lo que resulté en la caida de la
tasa de desempleo..

1985 1986

Por su parte, el poder adquisitivo del salario horario
industrial —medida que tiene en cuenta el desfasaje
existente entre el momento de la percepcion de los
ingresos y la realizacion del gasto— cayd 1,1 ofo
comparando promedios anuales, y se mantuvo estable si
se considera el Gltimo mes de cada afio.



Déficit de caja del sector publico no

financiero (*)

— En o/o del PBI —

Perfodo Ingresos Eg{f ;OE Deficit
1983 ....... 23,6 34,7 11,2
1984 ....... 22,9 31,2 8,9
1985........ 27,5 31,0 3.5
ler. Sem. 1985 21,7 28,8 7.1
2do. Sem. 1985 30,3 319 1,6
j986 ....... 25,8 284 2,6

{1} Incluye el desequilibrio corriente de empresas
piblicas, (*)} Cifres provisionales,
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1.4, Finanzas pablicas

La politica fiscal aplicada durante 1986 tuvo como
premisa. la continuacién del proceso de ordenamiento de las
cuentas pOblicas de modo de neutralizar una de las
tradicionales fuentes de creacion de dincro.

La medicion del déficit basada en los pagos
efectivizados —metodologia caja— dio cuenta de una
consolidacién de la reduccion experimentada a partir de la
puesta en ejecucién del programa economico de junio de
1985. El desequilibrio del sector piiblico no financiero, que
representaba el 7,1 o/o del PBI en el primer semestre de
1985, descendid, como consecuencia de la reforma
apuntada, al 1,6 ofo del PBI en la segunda mitad de 1985,
para situarse en el 2,6 o/o durante 1986.

Este incremento del déficit respecto del incurrido en el
segundo semestre de 1985 resultd de una caida en los
recursos en 4,5 puntos porcentuales del PBI, superior en un
punto al descenso operado en las erogaciones. En lo
concerniente a los ingresos, su menor cuantia obedecid
fundamentalmente a la caida de los impuestos a los
combustibles como consecuencia de Ia disminucion del
precio real de éstos, a la menor recaudacién aduanera por
derechos de exportacion debida a la disminucion de los
voliimenes embarcados, a los menores precios internacionales
y 1a reduccién de las retenciones, y a los menores ingresos
del Sistema de Seguridad Social. En cuanto a las
erogaciones, tuvo especial incidencia el menor gasto de
intereses de la deuda, tanto interna como externa.

El déficit cuasi—fiscal del Banco Central, por otra
parte, se redujo significativamente al pasar del 2,9 ofo del
PBIen 1985 al 1,6 o/o en 1986.

Mds alld de los promedios anuales, es. importante
mencionar que cuando la situacion fiscal es analizada en
forma trimestral, se observa que el déficit, que sé mantuvo
en niveles razonables durante los primeros nueve meses de
1986 —el déficit global fue de 1,3 o/o del PBI durante ese
periodo—, se incrementd considerablemente, basicamente
como consecuencia de una caida de los ingresos durante el
ultimo trimestre dei afio. Este aumento del desequilibrio
fiscal se produjo entonces con posterioridad a la aceleracion
mnflacionaria, pero habria de convertirse de ahi en m4s en un
importante obstdculo a una cafda permanente de la tasa de
inflacion, al mismo tiempo que en un condicionante de la
tasa real de interés.

1.5. Sector externo

Las cuentas externas registraron un déficit del
balance de pagos de DlIs. 2.075 millones. Este resultado




negativo se explica, principalmente, por el comportamiento
de la cuenta comercial, cuyo saldo en 1986 representd un
50 ofo de la cifra de .1985.

Al aumento del valor de las importaciones, 23,9 o/o,
originado en un contexto de expansion de la actividad
econdmica interna en general y de la produccidén industrial
en particular, debe agregdrsele la declinacion en el valor de
las exportaciones, del 18 4 o/o con respecto a 1985. La
evolucion de los valores exportados fue consecuencia de la
cafda combinada de los volimenes embarcados y de los
precios internacionales de las materias primas. En la
disminucion de las cantidades vendidas, 12,6 ofo,
influyeron factores climdticos adversos que, en el caso de
los granos, ocasionaron pérdidas en las cosechas, as{ comao
el desaliento de parte de los productores por la caida de los
precios internacionales. La reduccion en los precios
medios de exportacion alcanzoé al 6,6 o/o y en casos
especificos como el de las exportaciones de aceites
vegetales la disminucion fue del 42,5 ofo. La reversion
de esta baja en los precios internacionales depende mds
de las politicas de los paises industrializados que de las
medidas que puedan tomar las autoridades nacionales.

De esta forma, si bien la baja registrada por la tasa
de interés internacional significd una reduccion para la
economia argentina de los servicios financieros pagados al
resto del mundo de alrededor de 900 millones de
délares, las menores erogaciones externas por este concepto
no alcanzaron a compensar la reduccitén experimentada por
el saldo comercial. . ‘

Como consecuencia de la caida en el valor de las
exportaciones y para hacer frente a sus obligaciones
externas, el Gobierno Nacional comenz0 a gestionar a
fines de 1986 ante el F.M.I. una Facilidad de Crédito
Compensatorio por el equivalente a DEG 387 millones.

- El stock de deuda externa al 30.9.86 era de Dis.
51.704 millones . Frente a la cifra de diciembre de 1983,
ese monto representa un incremento de Dls. 6.635
millones que se explica por el flujo de nuevas deudas
(Dls. 4.069 millones) y por la revaluacion del resto de
las monedas internacionales frente al délar (Dls. 2.566
millones). '

En el perfodo diciembre de 1983/setiembre de 1986.
la participacion del sector pablico en la deuda total crecio
del 70 o/o al 85 o/o. basicamente a causa del régimen de
transformacion de deuda privada en piiblica puesto en
vigencia a partir de 1982,

Por otro lado, la politica cambiaria se disefi¢ dentro
de un marco tendiente a evitar bruscas oscilaciones en los
precios relativos y atrasos significativos de las variables

11



Tipo de cambio real de paridad
respecto de una canasta de
monedas

Promedio mensual

Indice diciembre 1985 = 100

105

/\/\/\ T

80
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1985 1986

‘Evolucidn de la cotizacién del
dolar estadounidense

Con respecto al:

Fin de an'l Marco
periodo Yen e0
fran-
cés

Fran- Libra; Coro-
ale- co ester; na
min |suizo| lina | sueca

— Indice fin de diciembre 1981 = 100 —

1982, . 106,09 117,0 105,8 110,6 119,2 1309
1983 .. 106,6 145,2 120,9 121,1 132,7 1436
1984 .. 114,72 166,8 140,0 143,3 166,4 161,4
1886 . . 91,1 131,6 109,4 115,4 133,1 136,7
1986 , . 72,4 1123 86,1 90,3 1294 1224
Trimestre

1.1986 81,7 124,1 102,8 107,8 146,2 1314
I1.1886 760 1220 975 998 124.7 1277
II1.19B& 68,9 115,2 89,6 91,1 1316 12309
IV.1986 72,4 1123 86,1 90,3 1284 1224

FUENTE: Elaboracidn pmﬁiﬂ sobre la base de in-
- formacién del F.M.1. :

i2

claves de la economia. A partir de la flexibilizacion de los
controles de precios y salarios implementada desde abril,

el tipo de cambio fue administrado por el Banco Central a .
través de un esquema basado en pequefias y periodicas
devalitaciones que acompaiaron a la inflacion.

Si bien el tipo de cambio real {austral/dolar
estadounidense} disminuyd 8.6 ofo al comparar el tipo de
cambio promedio del mes de diciembre de 1986 con el de
diciembre de 1985 y tomar en cuenta la inflacién en
Estados Unidos y la Argentina, el valor del tipo de cambio
real de paridad respecto de una canasta de monedas aumenté
5,5 oo, en igual periodo, como consecuencia de la
devaluacion-del dolar en términos de las monedas de los
otros paises con los que la Argentina comercia
habitualmente. A su vez, el tipo efectivo de exportacion
(austral/dolar estadounidense) que tiene en cuenta los
derechos de exportacion y reintegros a las exportaciones
también mejord durante el afio 1986, como consecuencia de
la politica destinada a disminuir las retenciones a las
exportaciones tradicionales.

Finalmente cabe sefialar que durante 1986 se continud
con la adopcién de medidas para impulsar 1a colocacion de
preductos manufacturados en el exterior, de acuerdo con las
disposiciones de la Ley de Promocién de Exportaciones N °
23.101. Para tal proposito fueron-establecidos los Programas
Especiales de Exportacion (PEEX), el Proyecto ARGEX, ¢l
Régimen de Importacion Temporaria y el de Devolucion de
Impuestos. Ademds, debe destacarse el programa de
integracidn y cooperacién econdmica iniciado con el Brasil.

2, LA ECONOMIA MUNDIAL EN 1986

El desempefio de la economia mundial depende
decisivamente de las condiciones prevalecientes en las
economiias de los paises industrializados. El marco global de
desenvolvimiento de estas econom ius se ha caracterizado en
estos Gltimos afios por una desaceleracion del ritmo de
crecimiento econémico y por la persistencia de fuertes
desequilibrios que generan una grave inestabilidad de
variables claves como los tipos de cambio y las tasas de
interés.

Ante esta situacion, los paises industrializados han
alentado en los 1ltimos afios la formacién de un esquema de
cooperacién internacional cuyos objetivos son [a
coordinacion de las politicas econémicas de esos paises, por
un lado. v el relajamiento de las practicas proteccionistas
por otro.

En lo que hace 4 la coordinacion de las politicas
economicas se han dado algunos pasos que permitieron un
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reacomodamiento de aquellas variables claves. Pero esto no
ocurrio en los aspectos relativos al proteccionismo. Este se
ha agravado y su incidencia en las econom fas en desarrollo
sigue siendo fuertemente negativa.

Los paises en desarrollo contintian sufriendo una
fuerte pérdida de ingresos por los efectos de las deprimidas
condiciones que prevalecen en los mercados mundiales de
materias primas y de la incidencia de los elevados niveles

de tasas de interés internacionales. Tampoco han variado

significativamente las condiciones del mercado financiero
mundial y el escaso acceso a las fuentes internacionales de
financiamiento sigue constituyendo una importante
restriccion al crecimiento econdmico y a la solucion del
problema de la deuda externa del mundo en desarrollo. Los
paises endeudados, en especial los de América Latina, han
visto seriamente comprometidos su evolucién econdémica y
los niveles de vida de su poblacion.

La situacién de las economias en desarrollo, a su vez,
repercute sobre las de los paises industrializados. En efecto
las industrias de estos paises han visto achicarse sus
mercados al verse los paises en desarrollo obligados a reducir
compras y presionar por mayores ventas. Al haberse
profundizado la interdependencia de todas las economias, la
coordinacién de politicas economicas iniciada por los paises
industrializados deberia extenderse a los paises en
desarrollo. Ambos grupos de pafses estdn hoy vitalmente
interesados en una reactivacion del crecimiento de la
produccion y del comercio internacional. Solo en un
contexto tal puede imaginarse la solucién de los graves
desequilibrios que prevalecen entre los mismos paises
industrializados y entre éstos y los paises en desarrollo;
entre ellos, el dificil problema del endeudamiento externo.

¥

2.1, Paises industrializados

Uno de los hechos mids importantes en lo que respecta
al escenario econdmico mundial de 1986 fue la infructuosa
tarea dirigida a revertir el cuadro de desequilibrio comercial
entre las economias industrializadas.

El saldo negativo del intercambio comercial
estadounidense alcanzd en 1986 aproximadamente a Dls.
170.000 millones frente a Dls. 148.000 millones en 1985.
Medido en DEG, no obstante, permanecid en niveles
similares a los del afio anterior.

Otro aspecto central de la coyuntura internacional fue
la persistencia dél déficit fiscal de Estidos Unidos. La
buisqueda de soluciones para esta cuestion es de crucial
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Tasas nominales de interés en los
mercados internacionales

- En ofo anual —

1983 | 1984 (1885

1986

Concepto

T lIIiIH|IV

1.Prime para
préstamos
de corto
plazo . ... 10,8 12,0 99 94 B6
2, LIBOR
a) Depasi-
tos en db-
lares
—a 30
dins. .. 85 106 82 749 7.2
—a 50
dias, .. 9,7
—a 180
dias. . . 9.9
—a 360
dias. . .

10,9 84 79 71
113 88 7.9 71

102 118 9,1 80 7.2
1) Depdsi-
ios a 180
dias en
-— Francos
franceses
— Mareos
alemanes 5,7 6,1
— Yenes
japonegses 6,5 6,6

17,0 134 111128 7,7
55 4,6 46
66 b8 4.8
suizos. . 44 4.6 51 4,1 45

10,3

7.8

6.3
6,3
6,3

6.4

7.5
4.6
4,7

45

7.6

6.3
6,1
8,1

6.2

8,6
4.8
1,7

4,1

10,1 12,0123 9810,0111

FUENTE: Federnl Reserve Bulletin ¥ Estadistieas Fi-

nancieras Internacionales — FMI.
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importancia para la economia mundial dados los _
desequilibrios que genera en fos mercados financieros
internacionales. La mayor coordinacién de las politicas
monetarias, cambiarias y en cierta forma también fiscales

de los paises desarrollados. impidié que los desajustes fueran
mayores.

Las politicas monetarias fueron relativamente mds
permisivas en 1986 dando lugar a sucesivas reducciones de
los niveles de tasas nominales de interés. La tasa prime se
redujo del 9.93 ofo anual promedio que registro en 1985 al
8,33 ofo en 1986, mientras que la tasa Libo de 180 dias
disminuyd, en el mismo perjodo, de 8,64 o/o anual a
6,85 o/o anual. Cabe destacar, sin embargo, que ambas tasas
se mantienen ain en niveles elevados respecto de los
patrones histéricos.

A pesar de estas circunstancias, no se provocaron
presiones inflacionarias en los paises industrializados. En
rigor, las condiciones generales prevalecientes tuvieron mds
bien cardcter deflacionista lo que permitid a estos paises
alcanzar en 1986 una tasa de inflacién extremadamente
baja: 2,2 ofo anual promedio en los precios al consumidor
frente al 4 ofo del afio previo. Sin duda los casos de
Alemania y Japén con —1,1 o/o y —0,1 o/o de variacién de
los precios al consumidor entre diciembre de 198586,
respectivamente, se constituyeron en los de mayor éxito en
la lucha antiinflacionaria.

Esta situacion de baja inflacidon se debid en gran
medida, al mantenimiento de la tendencia negativa que
viene caracterizando la evolucion de los precios de la mayor
parte de los productos basicos, a lo que se agregd en 1986 la
caida del precio del petréleo.

El crecimiento econdmico del grupo de paises
industrializados fue relativamente modesto en 1986, ya que
alcanzé en promedio una tasa de 2.5 ofo anual frente al
3 o/o anual de 1985. Esta tasa de crecimiento revela una
trayectoria de valores positivos para el periodo 1983—86
acompafiados por consecutivas reducciones en la tasa de
inflacion. Lo reducide del ritmo de crecimiento, sin
embargo, hizo que las tasas de desempleo se mantuvieran
estables en los paises industrializados en torno del elevado
nivel de 8.2 o/o, situacidn gue no se espera que se
modifique sustancialmente en un futuro proximo.

2.2. América Latina

Las naciones latinoamericanas continuaron, durante
1986, haciendo ingentes esflierzos para ajustar sus
economias. En este sentido, si bien cabe reconocer que los




logrbs fueron significativos, debe consignarse que los paises
del drea sufren todavia severos problemas, especialmente
como consecuencia de la caida de los precios de los
productos de exportacidon mis importantes como los granos,
el petréleo y los minerales.

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

CONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (*)
(Indice base 1980 = 100)
1, Nivel de Actividad
P.B.I. a precios de mercado . . .  100.0 100.5 99.0 96.6 99.7 1024 105.9
P.B.L por habitante . . . . . ... 1000 98.1 94.5 90.1 90.9 91.3 924
2. Términos de intercambio .. 100.0 94.2 85.7 86.7 92.3 87.7 80.1
3. Balance de pagos
(En miles de millones de dolares)
Exportaciones de bienes . . , . . 89.1 - 95.9 87.4 B87.6 97.7 92.0 78.3
Importaciones de bienes. . . . . 90.4 97.6 78.3 56.0 58.3 58.56 59.9
Saldo del comercio de bienes —-13 —18 9.1 31.5 39.4 33.5 18.4
Pagos netos de utilidades e in- ‘ :
tereses . . .............. 17.9 27.2 38.7 343 36.2 35.3 . 80.7
Saldo de la cuenta corriente (1} —28.3 —40.3 —41.0 —1.6 —0.2 —4.0 —14.2
Movimiento neto de capita-
les (z)..... EPEPP 20.4 37.5 20.0 3.2 " 9.2 2.4 8.6
Balance global {3) . .. ...... 14  —28 —21.0 —4.4 9.0  —16 -~5.6
Deuda externa total desembol-
sada{a} ............... 230.4 287.8 330.7 360.8 366.9 373.2 382.1

(*) Estimaciones preliminares sujetss o revision. (1) Incluye transferencias unilsterales prvadas netas. (2) Incluye capital a largo v
corto plazo, transferencins unilaternles oficinles ¥ errores ¥ omisiones. (3) Corresponde a ln variacién de las reservas internacionnles
(con signo cambiado) mis los asientos de contrapartidn. {4) Incluye la deuds con el Fondo Monetario Internacional,

FUENTE: CEPAL |

A pesar de las dificultades que enfrentaron, las
econom ias latinoamericanas crecieron por segundo afio
consecutivo. El producto de la region crecid en 1986 a una
tasa de 3,4 o/o lo que implicd una leve mejora frente al
2,7 o/o registrado en 1985. Cabe sefialar, no obstante, que
el producto per cdpita de la regidn se mantiene en niveles
notablemente inferiores a los de comienzos de la década
del 80. . '

En la lucha contra la inflacién se obtuvieron
importantes progresos y un buen niimero de economias del
drea logro reducir sustancialmente el ritmo de crecimiento
de los precios. La inflacion regional se desacelerd al pasar
de 275 ofo en 1985 a 70 ofo en 1986, debido a la
considerable reduccién operada en las economias de la
Argentina, el Perq, el Brasil y Bolivia.
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Balance comercial y en cuenta
corriente de América Latina
1980—86

En miles de millones de délares
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Por otra parte, como fuera sefialado, ¢l valor de las
i:xporlucioncs de bienes de los paises de la region registro
una nueva declinueidn en 1986, que alcanzd esta vez al
15 ofo luego de la baja de 6 ofo en 1985,
fundamentalmente a causa del descenso de 12,7 ofo
promedio en los precios y de una contraccién de 2.5 ofo
¢n ¢l volumen exportado. Las caidas mds significativas
¢n los precios de exportacion en délares se dieron en
estaiio (—54 o/o), petroleo (43 ofo), maiz (—20 o/o),
algodén (—17 ofo), trigo (- 14 o/o) y zinc (=12 o/o).
Estas caidas serfan alin mayores si se expresaran los
precios en DEG. Por otro lado, las importaciones
continuaron la débil recuperacion iniciada en 1984
registrando en 1986 un aumento del valor de 2,4 o/o en
relacion con el afio previo, en tanto que los precios
medios se redujeron 4,3 o/o. La relacién de intercambio se
deteriord casi 9 of/o en 1986, acumulando una caida de
20 o/o entre 1982--86.

A causa de la fuerte declinacion del valor de las
exportaciones y del leve incremiento de las importaciones, el
superdvit comercial de la region se redujo desde un nivel de
Dis. 33.500 millones en 1985 a Dls. 18.400 millones en
1986. Esta merma obedecid principalmente a la enorme
contraccidn del superdvit de los paises exportadores de
petrdleo del drea, También fueron importantes las
disminuciones de los excedentes comercmles de la
Argentina, el Brasil v el Peru,

Este cuadro de situacion refleja por cierto la fuerte
influencia que sigue teniendo el sector externo en las
economias latinoamericanas, que excede el marco de las
deprimidas condiciones que imperan en el mercado
internacional de materias primas v se extiende a otros
acontecimientos de la economia mundial. En particular
cabe mencionar las todavia elevadas tasas de interés
internacionales y su impacto sobre las cuentas de servicios,
que siguen afectando negativamente el balance de pagos y
constituyen un importante factor de restriccién a la.
recuperacion definitiva de las economias de América Latina.

A pesar del prolongado esfuerzo que vienen realizando
para mantener al dia sus pagos, varios paises
latinoamericanos se vieron en dificultades para atender los
servicios de ki deuda externa. La aparente ventaja originada
en la reduccion. de las tasas nominales de interés —que se
refleja en menores pagos netos de utilidades e ‘intereses por
Dls. 4.600 millones— se vid anulada por la declinacion de los
ingresos por exportaciones, en torno de Dls. 13.700
millones, Al igual que 1985, el superdvit del comercio no
alcanzo a cubrir la totalidad de las remesas netas de
utilidades ¢ intereses, acentudndose el déficit en cuenta
corriente de la region que sobrepasd los Dis. 14:000
millones en 1986 frente a D1s, 4.000 millones en el afio -
previo,




America Latina. Ingreso Neto
De Capitales y Transferencias
de Recursos

Tansfer,
P ) de recur- .
Ingresos ahos Transieren-| Exporta- |sos/Ex-
metos de|” s

netos tilida- | €188 de re- [eiones de|port. de

Ano |de copi- du ;. | cursos bienes y [bienes y

tales tfr:s:; (3)= servicios servicios
(1) @) (1) —(2) (s} (5)=

- () 1 (4)

— En miles de millones de ddlares — (En ofo)
1973 1.9 4,2 a1 28,9 12.8
1974 11,4 5,0 6,4 43,6 14,7
1876 14,3 5,6 8,7 41,1 21,2
1876 17,8 6,8 111 47,3 23,5
1977 17,2 8,2 9.0 55,9 16,1
1978 26,2 10,2 16,0 61,3 26,1
1979 29,1 13,6 15,6 B2.0 18,8
1980 29 .4 17,9 11,6 107.6 10,7
1981 31,5 27.1 10,4 i116,1 9,0
1082 20,0 38,7 —18.7 103,2 —I8,1
1983 3,2 34,3 —31,2 1024 —30,6
1884 9,2 362 —27,0 1141 —23,7
1085 2,4 36,3 —32.9 108,06 —30,2
1986 * 8,6 30,7 —221 85,2 23,2

FUENTE: CEPAL, (*} Estimaciones preliminares,

El flujo neto de capitales hacia la regidn aumenté al
pasar de Dls. 2.400 millones en 1985 a Dls. 8.600 millones
en 1986 que, sin embargo. no alcanzaron a cubrir el déficit
en cuentia corriente generando una disminucidn del nivel de
TeSeTvas.

Continuando la tendencia iniciada a mediados de 1982
la deuda externa latinoamericana crecié 2,8 o/o,
estimandose el saldo en DIs. 383.480 millones a fines de
1986. La combinacién de este leve aumento de la denda y
la fuerte declinacidn de las exportaciones implico que el
coeficiente Deuda/Exportaciones se elevara bruscamente .
de 4,1 en 1985 a 4,9 en 1986. Por otra parte, no obstante la
disminucion de Ias tasas de interés, las transferencias netas
de recursos al exterior siguieron representando una
proporcion muy alta de las exportaciones de la region,
23,2 o/o. :

3. POLITICAS DESARROLLADAS POR EL BANCO
CENTRAL

El comportamiento de la economia durante 1986 ha
demostrado que el estancamiento, la inflacion y las altas
tasas-de interés son manifestaciones de una crisis que
reconace su origen ne selo en los desequilibrios
coyunturales de la economia, sino también en su
incapacidad para superar las deficiencias estructurales que
no le permiten alcanzar un estado permanente de estabilidad
y crecimiento,

- Una parte sustancial de esa incapacidad radica en el
hecho de que el Estado ya no dispone de los recursos con
que contaba en ¢l pasado para actuar como factor dindmico
del crecimiento y como fuerza amortiguadora de los
desequilibrios de la economia. Cuando, a pesar de la
ausencia de recursos genuinos, intentd seguir asumiendo ese
rol, apeld a medios de financiacion inadecuados desde una
perspectiva de largo plazo tales como el impuesto
inflacionario, ¢l endeudamiento externo y el crédito no
voluntario del sistema financiero. La crisis financiera del
Estado y su intento de continuar ejerciendo su rol
tradicional condujeron al paulatino desplazamiento del
sector privado por el sector pablico, como principal
destinatario del crédito.

Este proceso adquirio diversas formas. En los tiltimos
aflos el Banco Central ha debido imponer crecientes
inmovilizaciones a la capacidad prestable del sistema
financiero y, al mismo tiempo, ha introducido diversas
regulaciones a la captacion de depositos y a la colocacién
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de préstamos. que disminuyeron sustancialmente el rol de
las entidades en la intermediacion financiera.

De este modo el Banco Central asumio un papel
preponderante en la asignacion del uhorro nacional, ya sea
como canalizador de recursos crediticios al sector publico o
como instrumento de distribucidn de subsidios y, por lo
tanto. de gasto publico asociado a la actividad crediticia,

. Como consecuencia, ka politica monetaria, financiera y
de crédito perdieron su independencia, lo cual afectd su
eficiencia como instrumentos aptos para obtener la
estabilidad y ¢l crecimiento. La politica monetaria adquirié
un alto grado de inercia debido a los compromisos de
expansion de base monetaria derivados del pago de los
intereses de la deuda del Banco Central con el sistema
financiero. Este proceso culminé con el desarrollo de
mercados no institucionalizados de crédito que Ilegaron a -
constituirse en factores adicionales de desequilibrio y
desconfianza. Por otra parte, la disiribucion del crédito
entre el sector piiblico y el privado y dentro de este altimo,
distaba de ser I2 mas conveniente en términos de la
asignacion de recursos de la economia,

El largo periodo de crisis que por estos motivos
transitd la economia argentina ha repercutido en todos los
dmbitos del quehacer gcondmico y, en particular, ha -
quedado reflejado en las altas inmovilizaciones de activos
del sistema, la escasa solvencia de carteras crediticias y los
altos costos de intermediacion financiera.

Para superar estos problemas, el Banco Central se fijo
tres metas fundamentales: avanzar en la desregulacion de
la actividad financiera, alcanzar su plena institucionalizacion
y consolidar econdmica, financiera y moralmente al sistema,
en el marco de una politica monetaria que, basada en el
control cada vez mds eficiente de los factores de expansion
del crédito interno y en el uso de instrumentos monetarios
de creciente contenido voluntario por parte del sector
privado, cooperara eficientemente en {a obtencién de los
objetivos de la politica econdmica.

3.1. Politicas monetaria, financiera y de crédito

Durante el afio 1986 se mantuvo el compromiso de no
financiar al Tesoro Nacional con crédito interno del Banco
Central mds alld de los niveles alcanzados en junio de 1985.
De ese modo, el pago de los intereses correspondientes a las
imposiciones obligatorias del sistema financiero en el Banco
Central. los redescuentos y el sector externo se

. constituyeron en las principales fuentes de expansion de la

base monetaria.

La primera de ellas depende casi exclusivamente del
nivel de la tasa de interés nominal, razén por la cual adquirid
una importancia creciente a medida que, promediando el
afio, aumentaba la tasa de inflacion. Este factor, al igual que
la expansion generada por ¢l sector externo, no dependen
directa ¢ inmediatamente del control del Banco Central.

' El monto de los redescuentos en cambio es el resultado
directo de la politica que sobre ¢l tema disponga la. ‘
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Institucion. En este sentido. existen ciertas actividades
econdmicas de funcionamiento particularmente complejo a
la luz de ia experiencia de los ultimos afios. :

Actividades como la provisidn de viviendas, las
producciones regionales cuyas necesidades financieras son
de cardcter estacional, cierto tipo de exportaciones donde
¢l financiamiento se constituye en un insumo crucial, y
algunas inversiones, tienen en comiin un alto requerimiento
de recursos financieros a plazos mds largos y a tasas de
interés reales menores que las vigentes en el mercado.

Es muy dificil que este tipo de actividades pueda ser
atendido adecuadamente por el mercado financiero y por lo
tanto es natural pensar que el Estado Nacional contribuya a
mejorar sus posibilidades de competir o de subsistir.

A la asistencia financiera gue se destina a esas
actividades cabe adicionar las que son propias de las
necesidades transitorias de liquidez del sistema financiero y
las derivadas de la implementacion de procesos de
saneamiento del mismo. En los ¢ltimos afios estos
requerimientos han alcanzado una dimension mayor que la
deseada, a pesar de lo cual el Banco Central pudo disefiar y
gjecutar una politica monetaria que, sin dejar de atender a
aquéllos, fue acorde con los objetivos antiinflacionarios
buscados.

Tradicionalmente, el principal instrumento de
control monetario fue la variacion de las exigencias de
efectivo minimo sobre los depdsitos, fueran remunerados
o no. Sin embargo y a partir de la reforma de octubre de
1986, la politica del Banco Central consistid en mantener
encajes marginales remunerados y no remunerados en
niveles bajos y estables, a fin de proteger la
institucionalizacién de la intermediacién financiera y dotar
de predictibilidad a la politica monetaria. Ello implico
privilegiar las operaciones de mercado abierto como
instrumento de regulacion monetaria de corto plazo. La
realizacion de operaciones de mercado abierto con
Certificados de Participacion en Valores Piiblicos permitid
alcanzar los objetivos monetarios sin que fuera necesario
cambiar los encajes marginales, asegurando al mismo tiempo
que las decisiones de canalizacion de fondos desde el sistema
financiero hacia el Banco Ceniral fueran estrictamente
voluntarias.

Las tasas de crecimiento de los principales agregados
monetarios en términos nominales exhibieron valores
inferiores a los observados en los afios previos, en
consonancia con la baja registrada en la tasa de inflacién.

Los activos monetarios medidos como proporcién del
PBI mostraron una evolucion positiva. El coeficiente
MS5/PBI, que considera el agregado monetario mas amplio
y por lo tanto incluye a los activos remunerados, registrd
un importante aumento respecto del afio anterior y
evidencid un comportamiento estable durante el afio.

Por otra parte, desde el punto de vista financiero,
deben destacarse la reforma de la operatoria de la banca
provincial y la que afectara a los depdsitos a tasa no
regulada del resto del sistema.

. Mediante la Comunicacidn A" 865 se dispuso la
implementacién de un régimen especial, en el seno del cual
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acordo operar la bunca oficial de provincius y :
municipalidades. con excepeién del Banco de la Provincia
de Buenos Aires. Su objeto fue el de garantizar que la
capacidad prestable originada en-la oferta de depésitos a
tasa régulada, en cuentas corrientes y cajas de ahorro,
existente en cada jurisdiceitn provincial, se canalizara hacia
las actividades econdmicas de la propia region. Para ello. el
Banco Central renuncid a imponer exigencias de todo tipo
de encajes sobre estus obligaciones en forma progresiva.
resignando de ese modo una fuente significativa de recursos
de bajo costo para financiar st propia actividad crediticia.

Como contrapartida, este conjunto dé bancos se
comprometio a dejar de captar depdsitos y otorgar
préstamos a tasa no regulada v el Banco Central consolido
sus deudas en un Gnico préstamo a ser reintegrado en
condiciones sumamente accesibles.

En octubre, ¢l Banco Central dispuso eliminar los
encijes remunerados sobre los depdsitos a tasa no regulada
y reducir los requerimientos no remunerados sobre los
mismos depodsitos a un njvel de entre U o/o y 3 o/o,
dependiendo del plazo promedio de los mismos. A fin de
asegurar la neutralidad monetaria de esta reforma, se
dispuso la constitucion de un depésito indisponible en el
Banco Central, equivalente a los encajes liberados, cuya
principal caracteristica era la de no guardar una
proporcionalidad estricta con el comportamiento de los
depositos.

Esta medida fue adoptada para eliminar los incentivos _
que existian para la desinstitucionalizacién de la
intermediacién, derivados de la incidencia de altos encajes
sobre la operatoria institucional.

La independencia de comportamiento del depdsito
indisponible respecto de la evelucién de las obligaciones de
las entidades asegurd que las decisiones de captar nuevas
operaciones se realizaran en condiciones similares a las
existentes fuera del marco institucional. ’

En consecuencia, durante el Gltimo trimestre de 1986,
se incorporaron al sistema financiero institucionalizado
operaciones por 1.500 millones de australes —28 o/o del
volumen de depositos a tasa no regulada a fin de setiembre
de ese afio— que se¢ canalizaban hasta entonces a través de
los circuitos financieros marginales,

Las operaciones de crédito que a partir de ese
momentao se canalizaran fuera de la supervision del Banco
Central responderian a riesgos crediticios excesivos o a
operaciones al margen de las disposiciones impositivas.

La desregulacién del mercado financiero y la
promocidn de un mercado de capitales fueron también .
objetivos prioritarios durante ]1986. Respecto del primero,
la politica ha consistido en comenzar a remover las
regulaciones no indispensables desde el punto de vista de
1a politica econdmica o de superintendencia del sistema
financiero. Mds ain, el proposito ha sido dotar de un’
contexio normativo apropiado a aquellas iniciativas privadas
que demostraran satisfacer adecuadamente necesidades
financieras genuinas, en oposicion a la politica de represién
injustificada de operatorias que termind conduciendo a la'
formacién de mercados marginales.




Con el objeto de apoyar la formacidon de un mercado
de capitales que permitiera disponer de financiamiento p.ara
la inversion en plazos y condiciones adecuadas a un
sostenido proceso de expansion econdmica se instituyo,
hacia el final del afio, un régimen para la financiacion de
nuevas emisiones de acciones, cotizables en bolsa, que
permitird reemplazar parte del endendamiento de las
empresas por aportes de sus accionistas.

El desarrolio del mercado de capitales facilitard
ademds la colocacion de titulos piblicos, permitiendo cubrir
los desequilibrios presupuestarios transitorios que excedan
al financiamiento externo disponible, sin necesidad de
recurrir a fos mecanismos coercitivos de colocacion de
deuda publica que fueran hasta 1986 uno de los principales
medios de financiacién.

En otro orden de cosas, cabe destacar que en el mes de
setiembre fue sancionada la Ley N° 23.370 mediante la cual
se establecid un régimen destinado a atender la situacion de
deudores de préstamos para la vivienda de uso propio y
permanente, concedidos en origen con cldusulas de ajuste,

a través de un nuevo cilculo de sus deudas y un sistema de
pago ligado a sus ingresos.

Con la sancion del citado instrumento legal se
concluyd con la incertidumbre generada por el régimen de
transicion basado en prosrogas a través del dictado de leyes
sucesivas que suspendieron las etapas de ejecucion de
acciones judiciales y extrajudiciales, subastas e iniciacion
de nuevas acciones originadas por aplicacién de las referidas
circulares de esta Institucion.

Esta ley se complementé con un régimen de esta
Institucion destinado a allegar apoyo financiero a las
entidades intervinientes en la refinanciacion de los créditos
que se incorporen a la operatoria establecida.

3.2. Politicas de supervision del sistema financiero

Durante 1986 se ha actuado intensamente en materia
de saneamiento y supervision de la banca en general.

Las medidas en materia de superintendencia fueron
encaradas intentando compatibilizar, por una parte, la
adopcion de cursos de accion enérgicos respecto de
entidades con afectacion de su solvencia y liquidez y, por
otra, cuidando que dichos cursos de accion no repercutieran
negativamente en ka confianza del publico respecto del .
sistema financiero.
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La presencia del Banco Central, a través de
interventores que sustituyeron a las autoridades naturales

" en entidades en las que se detectaron graves irregularidades,

permitid evitar deterioros patrimoniales adicionales y, en
varios casos, detener la ejecucién de maniobras iiicitas.

Las veedurias dispuestas posibilitaron canalizar
financiamiento asegurando que los fondos fueran a atender
obligaciones regulares, mientras se avanzaba en el anlisis de
la situacién de la entidad.

Paralelamente, se brindd apoyo para que entidades que.
atravesaban situaciones criticas fueran absorbidas por
otras, cuando la fusién fue estimada como un curso de accion
apto para superar los problemas.

De esta manera se pudo avanzar en un camino de
depuracion de los intermediarios financieros sin afectar la
confianza del piiblico respecto del resto del sistema,
evitando as{ la generalizacion de la crisis y sus inevitables y
ya experimentadas consecuencias macroecondmicas
negativas.

Simultdneamente se ha puesto el mayor esfuerzo en
analizar mecanismos para mejorar la eficiencia de la labor
preventiva, a través de la reformulacion de indicadores de
alerta anticipada, metodologia informativa, criterios de
calificacion de cartera crediticia y procedimientos de
inspeccidn, a m4s de considerar una ampliacion en el
régimen de garantia de depdsitos.
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II — ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS
1. INTRODUCCION

Los esfuerzas realizados a partir de la pucsta en
vigencia del Plan de Reforma Econdmica, en junio de 1985,
permitieron lograr un contexto de menor incertidumbre,
propiciando una mejor asignacion de recursos y aumentando
la formacion de capital.

Merced a esos esfucerzos, a partir del cuarto trimestre
de 1985 la economia argentina se instala en una trayectoria
de crecimiento sostenido de sus niveles de actividad, que se
prolongd durante 1986, afio cn quc el producte bruto
interno registrd un aumcento del 5.3 ofo.

Los componentes de la demanda que contribuyeron a
sustentar este mayor nivel de producto fueron la inversion y
el consumo, ya que las exportaciones sufrieron un retroceso
respecio de 1983, En efecto, las exportaciones sufrieron cf
doble impacto negativo de [a caida de los precios
internacionales de algunos productos tradicionales junto a
una retraccion de la oferta como consecuencia de
condiciones climdticas adversas.

El aumento de la inversion surgié como respuesta
empresaria a la expansion generalizada de la demanda en un
contexto de inflacién reducida. Este cambio de escenario
econdmico —al pasarse de una situacion de inflacién cronica
y altamente errdtica a otra de inflacion baja y predictible —
expandio el horizonte de la toma de decisiones de los
agentes economicos. De este modo se vio estimulada la
compra de bienes de capital, a pesar de los altos niveles de
tasa real de interés observados a lo largo del afio. Al
aumento de la inversidn también contribuyd la continuacion
de obras iniciadas con anterioridad por el sector pablico.

El aumento de la jornada media en la industria
manulacturera, 4.6 o/o respecto del promedio anual de
1985, v el mantenimiento del poder adquisitivo del salario
horario industrial (registrd una leve caida del 1 o/o)
contribuyeron al aumento de la demanda de bienes de
consumo no durables.

Por otra parte, ¢l ya mencionado cambio en fa
cvolucion de la tasa de inflacién dio lugar a lu normalizacién
y reactivacién de los diversos sistemas de ventas a crédito,
con ¢l consiguiente efecto positivo sobre la demanda de
bienes de consumo durable.

Durante 1986 ¢l incremento de los precios —tanto al
por mayor como al constmidor- medidos punta contra

R}
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punta, fue el menor de los dltimos doce afios. Sin embargo,
las tasas de aumento de los precios de los bienes que
componen la canasta de ambos ndices no fueron uniformes,
mejorando los precios relativos de los alimentos frescos y los
servicios en el caso de los precios al consumidor vy de los
bienes agropecuarios en ¢l de los precios al por mayor.

Este cambio de precios relativos incidié negativamente
sobre ¢l costo de la canasta de bienes de consumo,
generando reclamos de recomposicion salarial que —una vez
atendidos— eran trasladados total o parcialmente al precio
de los bienes a fin de mantener el margen de beneficio de las
empresas. Por su parte, los precios administrados por el
Estado —tipo de cambio, tarifas piiblicas, etc.— debieron
integrarse a esta dindmica de reajustes perlodicos para no
sufrir pérdidas en sus valores reales.

Luego del descongelamiento ocurrido en abril, 1a
politica de ingresos se baso en el dictado de pautas salariales
con reajustes de frecuencia trimestral y en la administracién
de los principales precios de la economia.

Durante el segundo trimestre, si bien la tasa promedio
mensual de inflacién fue superior a Ia del primero, se
mantuvo en valores estables, sin sintomas de aceleracién.
Sin embargo, durante el trimestre siguiente tuvo lugar un
sibito aumento del ritmo de crecimiento de los precios,
alcanzdndose en el mes de agosto las tasas mensuales mas
altas de todo el afio (8,8 o/o en precios al consumidor y
9.4 o/o en precios al por mayor).

A este rebrote inflacionario, contribuyeron tanto los
precios de los bienes primarios —por motivos estacionales-
como la reanimacidn de Ia puja distributiva entre los
distintos sectores que no deseaban ver disminuida su
participacion en el ingreso, al tiempo que la politica
monetaria fue relativamente pasiva.

Durante 1986 el promedio anual del costo salarial en la
1ndustr1a manufacturera fue levemente superior al observado
en el afio previo. Sin embargo, esta similitud de promedios
oculta trayectorias de signo opuesto entre ambos afios.

En 1985 el costo salarial de cada trimestre fue inferior
al inmediato anterior, acumulando entre puntas —cuarto
trimestre de 1985 en relacion a igual periodo de 1984— una
caida del 26,4 o/o. Durante 1986, en cambio, la tendencia
fue de continuo crecimiento, ubicindose el costo salarial del
cuarto trimestre un 14 ofo por encima del de igual periodo
del afio previo.

En el dltimo trimestre del afio, el nuevo perfil de la
politica antiinflacionaria basado en el mantenimiento de las
pautas salariales (sin incorporar ajustes por el incremento




observado en la inflacién durante el tercer trimestre), una
administracion mds severa de los precios, y el manejo mas
ajustado de la politica monetaria, tuvo como resultadoe la
desaceleracion paulatina de la tasa de inflacion.

2. OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

El PBI global mostrd en el afic 1986 un crecimiento
del 5,3 o/o, revirtiendo el deterioro experimentado en el
afio 19835 y registrando de este modo la tasa de expansidon
mds alta de la década del ochenta. Igual movimiento registrd
el PBI per cdpita, con un incremento del 3,7 o/o.

En los tres primeros trimestres del afio, considerando
las cifras ajustadas por estacionalidad, se observaron tasas
de variacion positivas (2,4 o/o, 1,3 o/o ¥ 1,5 o/0)
registrdndose en cambio una caida del 0,8 o/o en el Gltimo
trimesire. A pesar de esa evolucion negativa, el nivel de
actividad durante el cuarto trimestre resulid ser superior al
de iguai trimestre del afio precedente como en los tres
trimestres anteriores.

PBI a costo de factores
Datos originales Datos desestacionalizados
AR . Variaciones porcentuales con respecto al Variaciones porcentuales con
o , . = s . .
mismo periodo del afio anterior respecto al trimestre anterior
I 1 i v Afio 1 | @ 1 v
1985 —1,3 — 4.8 —8,9 —32 —4.5 —2,3 —2,9 — a7 48
1986 0,7 6,2 11,4 35 5,3 2.4 13 15 —0,8

Durante 1986 las importaciones se incrementaron
18,2 o/o de lo cual result6, junto con la variacion del PBI un
aumento en la oferta global de 6,4 o/o

Con excepcidn de las exportaciones, que sufrieron una
cafda de 8,3 ofo, los componentes de la demanda agregada
registraron variaciones positivas. El consumo crecié 7,5 o/o
y la inversion bruta interna fotal 21,3 o/o, aumentando al
mismo tiempo la participacién de ambas variables en el PBI,
que alcanzaron en 1986 a 83,8 o/o y 12,0 o/o,
respectwamente

Por su parte, la inversion bruta interna fija crecio
10,1 o/o. Este agregado mostrd una notable recuperacion,
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Oferta y demanda global — Afio 1986
A-precios de 1970

Variaciones con respecto a 1985

luego de exhibir variaciones negativas durante cinco afios
consecutivos. Esta tendencia descendente se quebrd en el |
segundo trimestre de 1986, con un incremento del 9.9 o/o
con respecto a igual periodo del afio anterior, siendo las
tasas de los trimestres tercero y cuarto 17,9 ofo y 17,2 o/a,

Concepto En o/o respectivamente. Cabe sefalar que, desde 1980, no se
observaban tres trimesires consecutivos con tasas de
Oferta global . . . . .., 64 incremento de la inversion superiores a las del PBI.
Producto bruto interno 5,3
Importaciones, . . .. .. 18.2 A nivel anual el crecimiento del PBI de los sectores
Demanda global 6.4 productores de mercancias fue de 6,3 ofo y el de los
..... , e
Congpumo ......... 7,5 servicios 4,4 o/o.
Invergidn bruta interna
total .. ... ..... .. 21,3 _ ; i :
Inversitn bruta interna - Er‘1t1'£3 los primeros se observaron crecumentosf en
B . oot ' 10,1 industrias manufactureras (12,8 o/o) en construcciones
Exportaciones . . . ... —8,3 (9,0 o/o) y en electricidad, gas y agua (7,4 o/o) en.tanto
mostraron declinaciones agricultura, caza, silvicultura y
pesca (— 2,8 o/o0) y explotacion de minas y canteras
(- 0,5 o/o).

Entre los sectores productores de sefvicios se
apreciaron aumentos en todos los casos, destacidndose la
suba de 8,1 ofo en comercio mayerista, minorista y hoteles.

Al igual que el PBI global, el de industrias
manufactureras registro en términos desestacionalizados
tasas positivas de variacidn en los tres primeros trimestres,
deteriorandose el nivel de actividad industrial en e} ditimo
periodo del afio. '

PBI industrial
Datos originales Datos desestacionalizados
AR Variaciones porcentuales con respecto al Varinciones porcentuales con
=] . o = o . .
mismo periodo del ano anterior respecto al trimestre anterior
I I 111 v Afig I 11 I v
1985 — 3,7 -~ 13,2 —19,0 — 4,5 — 10,4 — 5.6 —41 — 6,7 13,0
1986 5,3 10,4 26,5 9,2 12,8 4.5 0,3 7,0 - 2,6

La inversion en construcciones verificéd una suba de
6.9 o/o, como consecuencia de un significativo incremento
en la construccion publica (42,1 ofo), pese a la caida que
experimentd la construccion privada (7,8 o/o).

Merece destacarse el crecimiento de [a inversion en
equipo durable de produccién (14.3 o/o) con variaciones
positivas en sus dos componentes principales: equipo de




9 o/o} vy maquinarias y otros equipos

transporte (12,
(14,9 o/0), agregado este tltimo que estd mas relacionado
con las decisiones empresariales de aumento de la capacidad

Inversion bruta interna y consumo

total
A precios d.e 1970 productiva,
Variaciones respecto del afio anterior
- Consuma tatal [0 ~ =0 La variacion de existencias fue negativa debido al
Inversitn bruta interna comportamiento de los productos agropecuarios, mientras
que en el sector industrial se registréd un incremento en el

promedio anual.

\/ 3. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Luego de un extenso periodo con altas tasas de
inflacidn, el Plan Austra] instrumentado a mediados de 1985
I “repercutio exitosamente sobre las causas inerciales y fiscales
I e mads importantes, sin gque por ello dejasen de actuar otras
variables que inciden sobre la tasa de inflacidn. A inicios de
1986 los efectos de la politica de “shock” implementada en
. junio de 1985 fueron perdiendo peso gradualmente, pasando

a tener mayor incidencia los factores inflacionarios
estructurales de la econom{a argentina. Ello, sumado a la
_presion emergente del reacomodamiento de precios relativos
determind que la politica aplicada pusiera mayor énfasis en
actuar sobre los factores de propagacioén y retroalimentacién
del fenémeno inflacionario. El mecanismo utilizado para tal
propdsito consistio en pautdr y administrar precios y
salarios a fin de moderar el componente de puja distributiva,
mientras por otra parte se espaciaban en el tiempo los ajustes

1982 1983 1984 1985 1986

de precios relativos rezagados
Por otro lado, se iniciaron acciones tendientes a atacar

7
las causas estructurales mediante politicas orientadas a
favorecer la competitividad exferna de la industria y la

reforma del sector publico
Los resultados de la politica de precios se pueden
visualizar en la marcada desaceleracion de la tasa acumulada
anual de inflacidn con respecto a los niveles alcanzados en los
anos inmediatos anteriores. Los precios al consumidor
crecieron, entre diciembre de 1985y diciembre de 1986
81,9 ofo, mientras que los precios al por mayor lo hicieron en
un 57,8 ofo, frente a incrementos de 385,4 o/oy 363,9 o/o,
respectivamente, en 1985 y de 688,0 o/o y 625,7 o/o en
1984. De tal manera, las tasas de inflaciéon de 1986 resultan
ser, junto con las de 1980, las menores de los ltimos doce

afnos.
La inflacion del primer semestre fue, comparando junio

de 1986 contra diciembre de 1985, 24,9 o/o en los precios
al consumidor y 13,0 o/o en los precios al por mayor y

¥
superd a las variaciones del segundo semestre de 1985, que
29



Evolucion de los indices de precios al
consumidor y al por mayor

Concepto

Diéiembre 1986
Diciembre 1986

Indice de precios al con-

sumidor

"Nivel general

L N

Alimentos y hebidas .
Indumentaria . ... ...
Vivienda, combustibles
y electricidad . ... ..
Equipamiento y funcio-
namiento del hogar. . .
Atencidbn médiea y gas-
tospara jasalud . ...
Transporte y comunica-
cionés.......... .
Esparcimiento y educa-
(o3}
" Bienes y servicios varios

Indice de. precios al por
mayor '
Nivel general . . I

Agropecuario  nacional
-No agropecuario nacio-

(En o/o)

81,9
86,0
70,4
72,7
58,1
99,3
71,4

92.6
78,5

57,9
74,4

b5,8
53,6
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habian sido 20,2 o/o y 3.7 o/o, respectivamente. _
Posteriormente, el segundo semestre del afio experimento una
variacidn de 45,7 ofo y 39,6 ofo, segiin los distintos indices,
como cansecuencia de una aceleracion al principio del
periodo..

La politica de precios administrados se inicié a partir del
mes de abril, poniendo fin al congelamiento dispuesto a
mediados de 1985, El incremento de la demanda y el
reconocimiento y traslado a precios de los mayores costos
sufridos por las empresas industriales durante la vigencia del
congelamiento coadyuvd —junto con la politica de ajustes del
tipo de cambio, las tarifas pablicas y los salarios— a que el
ritmo inflacionario se desplazase hacia un nivel que para los
precios combinados (promedio de los niveles generales de los
precios al por mayor y al consumidor) fue del 3 o/o mensual.

Fue durante julio y agosto cuando se produjeron las
maximas tasas de inflacion, al agregarse a la inercia de los
registros verificados en los meses anteriores el impacto del
aumento estacional del precio de la carne desde mayo, asi
como los ajustes-salariales que tuvieron lugar entre marzoy -
julio,

Como reaccién a dicha alza, en setiembre se recurrio a
un mayor control de los agregados monetarios, a una mayor
rigidez en la politica salarial —evitando trasladar Ia inflacion
pasada a los ajustes salariales del filtimo trimestre del afio”
para no exacerbar el componente inercial en 1a tasa de
inflacidén— y a la fijacion de topes a los incrementos de
tarifas plbiicas y autorizaciones de aumentos de precios
industriales. Respecto de estos ultimos se pasd de un régimen
que permitia autorizaciones automaticas de incrementos de
precios hacia uno de ajustes mediante autorizacion expresa
de la Secretaria de Comercio Interior, que en la practica
implico pautas de 3 o/o mensual para el incremento de
precios.

De tal modo se logrd disminuir paulatinamente las
tasas de variacion de los precios hasta fin de afio, siendo mas
marcada la caida de la inflacion medida por los precios al por
mayor. No obstante, recién en diciembre pudieron obtenerse
cifras similares a las del primer semestre.

Debido al mantenimiento de los controles de precios y
al incremento de la demanda, se produjeron durante el afio
algunos reacomodamientos en los precios relativos a favor de
alimentos y de aquellos bienes de dificil control o no sujetos
a €1, destacdndose en lineas generales los servicios, en el caso
de los precios al consumidor, y los bienes agropecuarios, en el

caso de los precios al por mayor. Cabe acotar que dicha

tendencia ya se verificaba a partir de !a reforma econémica de
mediados de 1985, Por otro lado, parte del atraso relativo de
los precios de los bienes industriales puede ser explicado por
el incremento en la productividad del sector.




Indices de precios

Variacion.porcentual
diciembre/diciembre

— . Preeias al consumidor
= ==« Precios al por mayor
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La desagregacion de los precios al consumidor permite -
apreciar que el rubro atencidén médica y gastos para la salud
experimentd un alza de 99,3 o/o: esparcimiento y educacion,
92,6 o/o y alimentacién y bebidas, 86,0 ofo. Los demds
rubros crecieron por debajo del promedio : bienes y servicios,
78,5 o/o; vivienda, combustibles y electricidad, 72,7 o/o;
transporte y comunicaciones, 71,4 ofo;indumentaria,

70,4 o/o y equipamiento y funcionamiento del hogar,
58,1 ofo.

_ Al observar los principales componentes del indice de
precios al por mayor se hace evidente la recuperacion de los

‘precios agropecuarios, con un crecimiento (74,4 o/o) que

supera ampliamente la variacion del {ndice global (57,9 ofo).
Sin embargo, dicha tendencia se revierte en los dos filtimos
meses del afio. Los precios de los productos no agropecuarios
de origen nacional presentaron incrementos de 55,8 o/o en el
curso del afio, mientras que aquellos de origen fordneo lo
hicieron en 53,5 ofo.

En lo que respecta al costo de Ia construccidn en el afio
ascendi6 80,8 ofo, siendo el capitulo mano de obra el que
mostrd mayor suba (95,6 ofo) .

Las tarifas de las empresas del Estado, abonadas por los

usuarios, experimentaron un ascenso de 57,6 o/o, siendo los

servicios de la empresa Obras Sanitarias de la Nacion

(192,3 o/o) y el rubro comunicaciones (84,6 o/o) los que
presentaron las maypres alzas. El sector combustibles, por
su parte, presentd la menor tasa de crecimiento (52,5 o/o),
influyendo decisivamente, por su alta ponderacion, en el
comportamiento evidenciado por el nivel general. Las tarifas
percibidas por las empresas, que excluyen impuestos,
crecieron a una tasa similar a las pagadas por los
consumidores, 58,2 o/o.

4. SALARIO REAL, PODER ADQUISITIVO Y COSTO
SALARIAL

Con el objetivo de evitar aumentos excesivos de salarios
gque reanudasen la espiral inflacionaria salarios—precios, la
politica salarial se mantuvo durante 1986 pautada por el
Gobierno. En este marco, a los anmentos otorgados por
decreto les siguid, a partir del segundo trimestre, un
esquema de negociacién entre bandas con un limite de
traslado a precios por reconocimiento de mayores costos.

Luego de 6 meses de congelamiento en que se habian
producido deslizamientos a nivel de empresas, en enero de
1986 se descongelaron los salarios mediante un aumento
general del 5 ofo (D. 2.466/85), con un adicional de igual
magnitud a cambio de compromisos por mayor
productividad y reduccién de ausentismo. Al mismo tiempo,
se dispuso un adicional no bonificable por dedicacién
exclusiva equivalente al 25 oo del total de la asignacién de la
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Pautas salariales
Afio 1986
Sector pablico
Trimes- Sector Comprendido Admini
tre | privado en convencio- Sty
nes colectivas | _ tracton
de trabajo pabliea (*)
I bojo + bofo bojo bojo
por producti-
vidad
it 8,6o/o Bafo fofo

m  ilojo+ Zofo Tojo b Bofe Talo
Dor producti- sobre masa

vidad salarial bruta
v 1llo/o + 2o/o Tojo 6 Bofo 9oj0
por producti- sobre masa
vidad salarial bruta

{*) Comprende a los trabajadores con regimenes es-
peciates ¥ con escolafdn general: estos itltimos per-
cibleron, ademds de los asumentos mencionados,
adicionaies por refrigerio y por categorias para lo-
grar escalafén Gnico y yelerarquizacion.

Poder adquisitive y salario horario real
" en la industria manufacturera

Indice 1982 = 100

- 170

~ 100
ln|||||Ir||!||||||1|||||||l!||1n|| lllmlnnl

1943 1984 1985 1986

= Poder adquisitiva
_____ Safario homrio
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categoria. que alcanzo al personal militar, y a partir de marzo
al personal docente vy a los profesionales y téenicos del drea
de la Secretaria de Salud de! Ministerio de Salud y Accion’
Social. En marzo, y coincidiendo con el inicio de la
flexibilizacion de precios, el Gobierno anuncié una politica
de negociaciones salariales a nivel de gremios para discutir
aumentos entre bandas fijadas por decreto del Poder _
Ejecutivo Nacional. La pauta, compatibie con el proyecto de
Presupuiesto General de la Nacion para el afio, era de 18 ofo a
25 o/o hasta fin de diciembre y se distribuiria
proporcionalmente por trimestres. Esto implicaba tener en
cuenta la inflacidn futura v no la pasada. También se convocd
a sincerar los salarios bdsicos de convenio (Dto. 665/86), lo
que no debia implicar aumento de las remuneraciones y por
lo tanto tampoco podia trasladarse a los precios. Para los
sectores piblico ¥ privado el aumento dispuesto para el
segundo trimestre fue de 5 ofo v 8,5 o/o respectivamente,
trasladables a precios segin su incidencia en los costos,

En la segunda mitad del afio se establecid una banda de
14 0/0/22 ofo (Dto. 1.155/86) hasta fin de afio, mds un
adicional de 2 ofo trimestral por incremento de
productividad, junto con una pauta tope de traslado a precios
del 9 ofo trimestral. Se establecio también que los acuerdos
debian incluir una cliusula de no ejercer medidas de accion
directa durante su periodo de vigencia. La pauta para el
sector pablico fue trimestral de 7 o/o 6 el 9 ofo sobre la masa
salarial bruta en el caso del personal comprendidoen
convenciones colectivas de trabajo. Para los comprendidos en
los regimenes especiales, los aumentos fueron de 7 ofo en el
tercer trimestre y 9 ofo en el cuarto, en tanto a los incluidos
en cl escalafon general se les agregaron, a los porcentajes
mencionados, adicionales por refrigerio, jerarquizacién y, en
el tltimo trimestre del afio, un adicional de suma fija.

Dada la necesidad de encarar una reestructuracion de la
Administracién Publica Nacional a fin de lograr un
mejoramiento en la eficiencia laboral y recomponer
salarialmente a Jos agentes estatales, se decidié en noviembre
(Dto. 2.193/86) la eliminacion de los cargos vacantes, la
evaluacidn de la continuidad de la actividad de organismos y
dependencias y se abrié un registro de retiro veluntario,
También se fij6 una recomposicion salarial meta a regir en el
ultimo trimestre de 1989 que implica un escalafén Unico y
una recomposicion jerdrquica.

En los hechos las negociaciones por sinceramiento y por
djuste del segundo semestre se realizaron simultdneamente,
acordando la mayoria de los gremios por el techo de la pauta
mds el adicional por productividad. Sin embargo, algunos
gremios importantes obtuvieron incrementos superiores.

Esta modalidad de aumentos salariales, as{ como el
movimiento de las horas trabajadas, determinaron el perfil




Salario real y poder adquiisitivo de las variaciones del salario nominal industrial, siendo éstas

(Indice 1982 = 100) superiores al iniciar el trimestre ¢ inferiores al finalizar, con
excepeion del tercer trimestre. En promédio, durante el afio
‘Salarioresl | Poder adquisitivo el salario horario real industrial experiment6 una caida de
Tndus: ndue 5,7 ofo, producto de la aceleracion inflacionaria, La
Perigdo | trin me- | Sector | tra ma- | Sector comparacion entre diciembre de 1986 y 1983 también
nufac- |piblicol nufae- !phblico . . . . .y .
burern furera indica una caida del salario real industrial, 1,5 o/o,
4§ @ @) C))
Estas varizciones del salario redl se ven infhij
1985 ... 1384 1046 1362 101,2 A ) tuidas por los
elevados niveles del primer semestre de 1985 éstos pierden
1986 ... 1305 92,0 1346 95,7 significacién cuando se calcula el poder adquisitivo que
Enero ... 1326 1004 1366 96,3 tiene en cuenta el desfasaje existente entre el momento de la
Febrero ... 1326 100,3 1401 107,1 percepcion de los ingresos v la realizacion del gasto (1). De
Marzo ... 127,7 97,7 1353 1041 fr s ‘
Abril ... 1298 9572 1325 1012 este modo, el poder ad_c_lms:t:vo se rf:educe 1‘,1 .o/q para los
Mayo ... 1314 933 1352 99,2 valores anuales promedio y se mantiene pricticamente
Junio ... 1320 941 1361 96,8 estable entre los meses de diciembre de 1986 y 1985, Cabe
Julio ... 1322 95,6 134,56 95,6 d o : ;
¥ ¥ 1) k) es 2
Agosto . 1324 89 1328 952 t.acar que el CIL(;IITUEHtO. de los precnos'al consumidor por
Setiembre 1256 835 132.6 go7 - encima de los salarios nominales, v el de éstos sobre los
Octubre ... 1316 85,7 130,2 85,4 precios al por mayor no agropecuarios, provocaron la caida
Noviembre 130,7 86,0 1351 883 del salario rea' al tiempo que aumentaba el costo laboral en

Diciembre 1279 83,0 1343 89,1 la industria.

FUENTE: (1) Indec, (2) Ministerio de Trabajo ¥

Seguridad Social e Indec. (3) Indec y B.C.R.A. E{ tratamiento diferenciado de la politica salarial para
{4) Ministerio de Trabajo v Seguridad Social, Indec los sectores privado y publico, atendiendo al objetivo de

¥y B.O.R.A. - . 1 S .
. reducir el gasto en el iltimo, implicd una mayor caida de

los ingresos reales y del poder adquisitivo de los empleados
estatales. Dentro del sector oficial, en las empresas, la caida
del salario real fue 7,2 o/o en promedio, mientras que para
la Administracién Central la pérdida real fue de 14,2 o/a.

Por otra parte, los empleados bancarios lograron un
i . incremento del salario real de 9,1 ofo y los de las ramas
Evolucién del costo salarial comercio y construcciones experimentaron disminuciones
(Indice 1970 = 100) en sus remuneraciones de 8,6 o/oy 10,1 ofo,
‘ respectivamente.

Costo
Salario | Productivi- salarinl
relativo | dad horaris I5 x Iu

Periodo 1. 1 ) -
B p . |
(1) (2) (3) El costo salarial industrial

1986 .. .... 90,6 138,0 66,4

I Trim.... 1034 132.2 79,0

y 2 - . . .

I}{ $§;‘_} e 33'2 ii;"; 22'7 El costo salarial unitario, que incluye las cargas
IV Tem,... 867 - 1465 59,8 °  sociales, en la industria manufacturera, crecié ligeramente
1986 ...... 101,2 182,7 6,9 en 1986 con relacién al afio anterior (0,8 o/o), ya que entre

1 Tdm.... 952 147.4 65,2 ’

it Frim.... 1007 162,4 66,7
I Tdm.... 103,1 164.,6 67,4

.. 1087 166,2 68,3
v e : 075 W, | T 025 W,
L. (1) Se caleula heciendo: PA_=

{1) Salario horario normal/L.P.M. no A.N. (2) indi- ) t Pt
ce de volumen fisico/indice de horas trabajadoes de
produccién. (3) I : fhdice de cargns sociales que donde: o .
reflefn las variaciones registradas en las alicuotas de PA: poder adquisitiva del mes “t".
los siguientes conceptos: aportes patronales, FO- w ¢ salario nominal del mes "“t*.
NAVI, obras sociales ¥ subsidios familiares. Su vo- , . . .
Jor durante el perfodo 18985 — IV trimestre 1986 Pl: (ndice de precios al consumidor del mes *“t".
fue de 101,0. . .
FUENTE: Elsborado sobre la base de datos del (Ver Memoria Anual 1985 del B.C.R.A., Cap. V — Apéndice metodoldgico).
INDEC. ) -
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Costo salarial
Indice base 1970 = 100
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los periodos mencionados el salario relativo se incrementd

11,9 o/o, la productividad horaria lo hizo en 10,6 o/o, vy las.
cargas sociales no observaron variacion.

El incremento del salario relativo resulta de un
aumento de los salarios superior al experimentado por el
{ndice de precios al por mayor no agropecuario, cuyo
crecimiento fue en 1986 inferior al del indice de precios al
consumidor normalmente usado para indexar los salarios.

La diferencia entre las alzas de salarios abservadas y las
de los precios industriales ha sido absorbida, en parte con el
incremento de productividad y en parte con una
disminucién de precios relativos en 1986.

Durante 1986 se puede observar un aumento paulatino
del costo salarial. Entre el cuarto trimestre de 1986 e igual
perfodo de 1985 este indicador crecié 14,4 o/o, como
resultado de un incremento del salario relativo del 21,9 ofo
y un crecimiento de la productividad horaria del 6,6 o/o.

Si bien el costo salarial durante 1986 es superior al

- promedio del quinguenio 1981/85 (12 o/o), es inferior con

respecto al promedio de los afios 1970/80 (24,2 o/o).

‘Al efectuar un andlisis sectorial se observa que las
ramas industriales que mds incrementaron su costo
salarial durante 1986 —productores de papel y quimicos—
experimentaron aumentos del salario relativo por encima
del nivel general y tuvieron menores aumentos de
productividad. Entre los que registraron una mayor caida
del costo laboral, asociado a un crecimiento significativo
de la productividad, se destaca alimentos y bebidas, sector
en el cual se registré ademads un avance del salario relativo
bastante inferior al del resto de los sectores.

"5, EMPLEO Y HORAS TRABAJADAS EN LA

INDUSTRIA MANU FACTURERA

Segiin la encuesta que efecttia mensualmente &l
INDEC, el niimero de obreros ocupados en la industria cayod
en promedio durante el afio 4,1 o/o, luego de haber caido
en 1985, 3,7 o/o. Entre diciembre de 1986 y 1985 -
przicticamente no hubo variacion.

Las horas trabajadas aumentaron levemente en
promedio (0,6 o/o) y entre puntas (3,0 o/o) lo que, unido a
lo ocurrido con la ocupacién, determiné un crecimiento de
la jornada media de 4,6 ofo en el afio. De este modo se
puede apreciar que una caracteristica del periodo fue que el




PBI industrial —a precios de 1970—

y horas obrero trabajadasen la
industria ‘ .
Variaciones porcentuales con respecto
a igual periodo del afio anterior
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e PBI inciutstrial
..... Horas obrero trabajadas

aumento de la actividad econdmica se tradujo en una
extension de las horas trabajadas mas que en la
incorporacion de nuevo personal.

Este desempefio se verifico en todas las ramas
industrizles tomadas a nivel de dos digitos, segiin la
clasificacion de la CIIU. Paralelamente al incremento
productivo se observd en todas ellas un crecimiento menor
de la jornada media, disminuyendo al mismo tiempo el
namero de obreros ocupados y determinando un alza

significativa de la productividad por obrero y horaria. Esta

iltima variable alcanzo los valores més altos desde 1970 en
ramas importantes como alimentos, textiles, quimicosy
magquinaria.

Evolucitn de la tasa de desempleo

De acuerdo con los resultados del relevamiento de
octubre de 1986 de la Encuesta Permanente de Hogares,
la estimacion de la tasa de desocupacion alcanzo al
5,2 o/o para el total de los conglomerados urbanos. La tasa
de subocupacién fue de 7,3 o/o y la de actividad 38,9 o/o.

Estas cifras indican una disminucidn de la
desocupacion abierta y el mantenimiento de la tasa de
subocupacion.

‘La tasa de actividad aumentd globalmente 0,6 puntos
porcentuales, hecho que, unido a la caida de la tasa de
desocupacion, indicaria que &l incremento de la demanda
laboral compensé con creces el incremento de la oferta,

Evoluciér de las tasas de desocupacion y subocupacion en
porcentaje sobre la poblacion econdmicamente activa

Concepto 1983 1984 19856 1986
Taca de Desempleo (ofo)
Gran Buenos Aires: Abril .. 5,2 41 5,7 4,8(*)
‘ Octubre.. 3.1 3,5 49(*) 4,4(*)
Total pais: Abril .. 6,6 4.7 6,3 n.d.

Octubre.. . 3,9 45 BI(*) B5,2(%

Tasa de Subempleo (o/0) .
Gran Buenos Aires: Abrl .. 4,6 4.5 5,6 6,4(*)
Octubre.. 4,9 47  6,6(*) 6,6(%)

Total pais: -Abril .. 8,9 5,4 7.5 . n.d.
Octubre.. 5,9 5,9  T7.2(*) 7.8(%

Tasa de actividad {o/o)

Gran Buenos Aires: Abril .. 38,1 38,4 89,0 39,6 (*)
Octubre.. 37,7 38,8 38,9(*) 39,8(*)
Total pais: Abril .. 876 37,8 380 n.d.

Octubre.. 37,3 37,9 383(*) 88,9(%)

(*) Cifraz provisorins,

NOTA: Gran Buenos Aires: octubre 1983 ¥ nhril 1986 corresponden al 50 ofo
de ln muestra, Abril 1985 se relevo en el periodo nbri.ljmaaro pbril 1886 se rele-
vd en junio, ¥ cetubre 1986 en noviembre. Total pais: abril 1986 ¥ abril 1986 se
relevaron en mayo, ¥ octubre 1985 se relevd en noviembre.

FUENTE: INDEC.
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6. EVOLUCION SECTORIAL

i
w

Producto bruto industrial
Indice 1970 = 100

6.1. Industria manufacturera

— 120
- La evolucidn de la produccidn industrial tuvo un
comportamiento positivo, registrando un aumento en el afio
o de 12,8 ofo con respecto al afio precedente, alcanzando el
nivel mds alto desde 1980.

El incremento durante el afio fue mayor entre los
bicnes durables, 16,5 ofo, mientras que en los no durables
¢l alza fue de 10,7 ofo.

100

90 . . . . Co . ) .
En el primer trimestre el sector industrial continud con il

la tendencia iniciada en el Gltimo trimestre del afio anterior,
l registrindose un aumento de 4,5 o/o en términos
I L desestacionalizados.

TN

1982 1983 1984 -1985 1986

En el segundo trimestre, debido principalmente a

—_ PBI datos criginales conflictos laborales, la actividad se mantuvo en un nivel :
--mme PBLditos desestucionalizados similar al del primero, en valores previamente ajustados por g
' estacionalidad. Entre los bienes durables, particularmente
afectados por los problemas antédichos, se produjo una
caida de 4,0 o/o; en cambio, en los no durables se registrd
un incremento de 2,8 o/o. '

En el tercer trimestre, al tenderse a solucionar los
problemas de indole laboral, la produccién industrial

PBI industrial desestacionalizado crecié 7,0 o/o respecto del inmediato anterior en términos
1970/1986 (*) desestacionalizados, alcanzando el mayor nivel para un F
trimestre desde 1980. En este periodo se destacé la fuerte
Variaciones con respecto al trimestre recuperacion en la produccion de bienes durables, 17,6 o/o,
anterior m 2ntras que la de los no durables se incrementd en 1,4 o/o. :
Afo Trimestre En el cuarto trimestre se registrd una contraccién enel
I I m v nivel de actividad industrial, 2,6 o/o, con respecto al tercero !
en valores previamente desestacionalizados. La mayor baja i
1970 - 0,4 19 —24 la experimentd el agrupamiento de los bienes durables, i
ig;; ‘l*'g é'; g'g _ g'g— 5,7 ofo, mientras que los no durables pricticamente no i
1973 33  —0.5 05 5.7 registraron variacion (— 0,7 ofo).
1974 0,1 0,7 0,5 25 : : ,
1975 —1.4 05 8,1 14 Dentro de la desagregacion de bienes durables, el sector
1976 27 . —15 —42 2,6 Lo L
1977 6.5 14 4B —63 de mayor ponderacion, la fabricacién de productos
1978  —14/% 49 5,3 2,7 metilicos, maquinaria y equipos, registré un incremento de
1979 2,9 34 —27 —03 16,4 ofo respecto del aiio anterior. La evolucién del rubro
iggg :g'é :é'g _“13'1 - i; durante el afio mostrd alternativamente periodos de
1982 35 8 7.4 3.9 recuperacion y contraccion, lo cual puede observarse en la !
1983 4,3 1,0 32 —26 _ serie desestacionalizada que compara cada trimestre con el ’
1984 1,2 55 =05 —37 inmediato anterior. La retraccién observada en el segundo .
1985 —5,6 -41 -89 130 . — . . . :
1986 4B 0.3 70 —28 trimestre fue en parte producto de conflictos gremiales :
: ' i : que afectaron al sector metalirgico, que es proveedor de 3
(*) Le desestaclonalizaci6n se efectud por el mé- insumos, en especial de la industria de construccién de ;

todo X—11 ARIMA. .
material de transporte.
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Producto bruto interno de la industria manufacturera en 1886

| Variaciones con respecto a Variaciones con respecto
igusl periodo del al periodao precedente
afio anterior {Serie desestacionalizada)
Concepto Trimestre Trimestre
: Afo
I n 11 v I I III v
. {En o/o)
Total industria manufacturera . . . . . . . . 53 104 26,5 9.2 128 45 03 1,0 —26
1. Bienesdurables ................ 8.2 8,0 402 10,9 16,6 44 —4.0 176 —5,7
Industria de la madera y productos de la '
madera, incluido muebles . . . . . v.... 193 20,9 391 —1,7 18,6 54 -—1,0 16,8 —18,6
Fabricacion de productos minerales no
metilicos, exceptuando los derivados
del petrdlec y delcarbén . .. ...... 108 11,0 488 221 225 9,6 91 44 —1.8
Industrias metdlicas hdsicas . . . . .. .., 177 —4,0 249 12,2 12,6 6,7 —156,6 32,7 64
Fabricacion de productos metdlicos, ma- ) 7
guinaria yequipos ........... . 4.9 9.2 43586 8,4 16,4 2,8 —3.2 16,7 —54
2. Bienesnodurables .............. 40 118 19,2 8,3 10,7 46 2,8 14 —0,7
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 24 108 122 10,56 8,8 2,6 3,6 1,3 2,3
Textiles, prendas de vestir e industrias del _
CUBID . .t v v vn v ie i e v aan on e 12,6 28,2 35,2 10,6 22,0 10,2 6,2 2,3 7,0
Fabricacién de papel y productos de pa- ' .
pel, imprentas y editoriales , . . ... .. —1.7 3,1 189 0,7 4.9 -0,7 —2,7 58 —1.3
Fabricacion de sustancias quimicas, v de :
productosguimicos,derivadasdel petro-
leo y del carbén, de caucho y pléasticos 4.2 82 186 5,9 9,2 6,6 2,7 —-2,2 —1,0
- Ofras industrias manufactureras . . . . .. .b,3 10,4 26,5 9,2 12,7 45 —0,3 6,6 —1,6

La construccién de maquinaria y equipos para la
Magquinaria y equipos* agricultura registré un aumento de 9.3 o/o respecto del afio
Indice 1970 = 100 anterior, recuperandose s6lo parcialmente de la pronunciada
Z ' 1230 baja registrada en dicho periodo. En el afio se construyeron
8.325 tractores frente a las 6.363 unidades fabricadas en

. _ o 1985. De ese total se canalizaron 6.636 unidades al mercado
' /\ interno. La produccién se concentré basicamente en

tractores de baja potencia, ya que la escasa rentabilidad del
- 100 campo, producto en parte de los deprimidos precios
internacionales, desestimulé la inversién en maquinaria.

50 . .
La fabricacion de equipos y aparatos de radio,

television y comunicaciones, registrd un importante
- - &0 incremento, 54,3 ofo respecto de 1985, luego de cinco afios
de deprimidos niveles.

|_ 70

Illllllllll!lllllll]ll[l

La construccién de material de transporte aumenté

1981 1983 1983 1984 (985 1986 15,8 o/o frente al afio anterior. Se destaca dentro de esta
agrupacion la fabricacion de vehiculos automdviles, el rubro
* PRI a precios de 1970, desestucionalizady : de mayor participacion, que experimentd una suba de

19.6 ofo en dicho periodo. La produccién de automotores
alcanzo a 174.325 unidades, 24,1 ofo superior a las
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Industrias metilicas basicas*
Indice 1970 = 100
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fabricadas en 1985. El alza mds significativa se observa en

vehiculos comerciales, 40,0 ofo, debido al muy bajo nivel en

que venia desarrollindose su actividad. La suba en el rubro
de automdviles fue de 21,0 o/o. Cabe destacar que durante
-todo el ano las existencias se mantuvieron en muy bajos
niveles, por decision empresaria.

La industria de autopartes, que crecio a tasas mds
moderadas, 15,2 o/o, sigui6 exportando dentro de los
programas regionales de integracion,

La industria naval observd un incremento de 4,7 o/o
frente a 1985. Sin embargo, dicha suba estd relacionada
con tareas de construcciones generales realizadas por los
astilleros, ya que no se logré continuar la linea de
produccién destinada al comercio exterior.

La construccidn de equipo ferroviario y de aeronaves
disminuyé en 9,4 o/o y 1,9 o/o, respectivamente, con
relacidn al afio anterior. En el primer caso esto obedeci6 a la
falta de obtencidn de nuevos contratos con el exterior y a
que la actividad en ¢l mercado local se limitd casi
exclusivamente a la reparacion de coches y vagones..

La actividad de la industria metalica bdsica -
experimentd un alza de 12,6 o/o con relacién a 1985,
ubicdndose en uno de los mas altos niveles desde 1970. Pese
a este comportamiento positivo'deben destacarse los _
problemas'de indole gremial que afectaron al sector durante
el segundo trimestre del afo, lo cual puede observarse en la
serie desestacionalizada, donde dicho trimestre muestra una
caida de 14,1 oo respecto del anterior. Posteriormente, la
actividad se recuper6 alcanzando un alza de 31,20/oenel
tercer trimestre.

La agrupacion de industrias bésicas de hierro y acero
registro un aumento de 10,7 o/o tespecto del afio anterior.

- Esta reactivacion obedecié a una mayor demanda interna,

teniendo en cuenta que la siderurgia constituye uno de los
principales proveedores de las industrias automotriz, de
tractores y de la denominada linea blanca, sectores que
evidenciaron incrementos en su produccién. Las ventas
externas, por su parte, mantuvieron los importantes
niveles registrados el afio precedente.

La fabricacién de productos minerales no metilicos
registré un aumento de 22,5 o/o comparado con la de
1985. La elaboracién de cemento, principal componente
de esta division, verificé un aumento de 20,2 o/o en
concordancia con el significativo incremento en Ia
construccion publica. Paralelamente, las exportaciones se
incrementaron fuertemente respecto del afio anterior. ,

La industria de la madera registrd una variacion
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positiva de 18,6 o/o respecto de 1985, circunstancia que no
se verificaba desde 1979. 8in embarpgo, cabe acotar que en la
ultima parte del afio se produjo una significativa baja
respecto al tercer trimestre, 17,3 ofo en términos
desestacicnalizados. .

La actividad de la divisién productos alimenticios,
bebidas y tabaco, registrd un aumento de 8,8 o/o con
respecto a 1985, alcanzando el nivel mas elevado desde
1970. Cabe acotar que este sector fue el \inico que no
experimentd carda en el altimo trimestre del afio,
verificando un incremento de 2,3 o/o respecto del trimestre
anterior, en valores previamente desestacionalizados.

La industria de la carne pricticamente se mantuvo sin
variaciones (0,7 ofo) respecto del afio anterior, asi como el
consumo interno per cdpita {82 kg.). Las exportaciones de
carne vacuna, si bien disminuyeron en volumen, aumentaron
su valor por el fuerte crecimiento de los precios. La
produccién avicola se incrementd, favorecida por la mejor
relacién existente entre su precio y el correspondiente al
alimento balanceado.

La fabricacion de aceites y grasas vegetales y animales
se incrementd 11,0 ofo durante 1986 en relacién con el afio
anterior. La mayor disponibilidad de materia prima,
especialmente semilla de girasol, favorecit la actividad
aceitera. :

La industria de la bebida registrd un incremento de
25,7 oo con respecto a 1985. Las producciones de bebidas
malteadas y gaseosas fueron las principales impulsoras de
dicho comportamiento, ya que aumentaron 37,6 ofoy
28,6 ofo, respectivamente. Las alzas observadas obedecieron
fundamentalmente a los bajos precios relativos de dichos
productos con relacién al de los productos competitivos, lo
que estimulé el consumo interno.

La industria textil, prendas de vestir e industria del
cuero mostrd un alza de 22,0 o/p con relacidn al afio
anterior. Todos los sectores componentes de esta industria
verificaron importantes incrementos durante el afio,

excepto la fabricacién de calzados de cuero, que disminuyé
4.0 ofo.

El comportamiento positivo de la industria textil a
través del afio registra como excepcion la caida del cuarto
trimestre, 6,7 o/o en términos desestacionalizados, la més
importante entre los bienes no durables. La razén podria
residir en una probable sobreexpansion previa de la
produccidn del sector ante expectativas de ventas futuras
que no se cumplieron en la medida esperada.

La fabricacion de productos quimicos, derivados del
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petréleo y del carbén, de caucho y plistico, resulté 9,2 ofo
superior al nivel de 1983, siendo el mdximo desde el afio
1970.

* La fabricacion de sustancias quimicas industriales se
incrementd en 27,4 o/o, debido a una mayor demanda
interna, que incluso afecto el saldo exportable, lo que
determind una caida de las ventas externas,

Las refinerfas de petrdleo practicamente mantuvieron
el nivel de produccion del afio anterior. Si bien se registra™
una mayor demanda interna, ello fue compensado por una
fuerte caida en las exportaciones, las que también se vieron
afectadas por la importante baja en los precios
internacionales que no hicieron rentable dichas
colocaciones.

6.2. Agricultura, caza, silvicultura y pesca

En 1986, por segundo afio consecutivo, ia actividad
agricola fue afectada por condiciones climaticas
desfavorables (Iluvias extempordneas, sequia e inundaciones
en algunas zonas) y también por la dificil situacion que estd
caracterizando al mercado internacional de granos, semillas
oleaginosas y aceites vegetales. Dichas circunstancias
determinaron localmente, por un lado, menor oferta ¥, por
otro, una fuerte contraccién de los precios reales de los
cereales forrajeros y girasol.

El volumen fisico de la produccién agropecuaria
experimento en 1986 una disminucién de 2,9 o/o respecto
de 1985, que resulta 4,7 o/o inferior al maximo de la serie
histérica, correspondiente a 1984. El valor agregado por la
rama agricola descendi6 5,7 o/o, en tanto que el de la
pecuaria crecid 1,7 ofo.




Area sembrada, rendimientos y produccion de cereales y semillas oleaginosas

Area sembrada Rendimiento Produccién
Producto
1983/84 | 1884/85 | 1985/86 | 1883/84 | 1984/85 | 1985/86 | 1983/84 | 198B4/85 | 1985/86
(En miles de has.) {En kg. por ha. semb.) {En miles de tons.)

Trigo ...... 7.200,0 6.000,0 5.700,0 1.806 2.217- 1.526 13.000,0 13.300,0 8.700,0
Maiz ...... 3.484,0 3.620,0 ) 3.840,0 2.727 3.287 3.229 9.500,0 11.900,0 12.4000
Sorgo . ..... .2.550,0 2.040,0 1.4560,0 2.708 3.039 2.807 6.900,0 6.200,0 4.200.0
Boja ....... © 2.820,0 '3.300,0 ° 3.340,0 2.397 1.970 2.126 7.000,0 6.600,0 7.100,0
Otros granos v ) .
oleaginosas {1) 6.700,2 6.668,2 7.206,7 684 8756 821 4.650,4 5.836,8 5.91b6,6
Total: ., .. ... 22953,2 21.628,2 21.535,7 1.788 2.022 1.779 41.050,4 43.786,8 38.315,6
(1) Incluye avena, cebada cervecera, cebadn forrajera, centeno, alpiste, arroz, mijo, lino, girmsol ¥ mani, .

FUENTE: Secrefaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

Se advierte la caida que registra la superficie de siembras
en la-iltima temporada, 0,4 o/o respecto de la anterior y
6.2 ofo respecto de 1983/84. Los aspectos climdticos
acentuaron las consecuencias de la menor siembra en la
produccion total que cayd 12,4 ofo con relacidn a la de
1984/85 y 6,7 o/o respecto de la de 1983/84.

A nivel anual el valor generado por los cereales
disminuyé 12,7 o/o con relacidon a 1985, Particular
importancia reviste la apreciable disminucién de la
produccion de trigo, con relacion a la campafia previa,

34,6 ofo, mientras que el drea sembrada se redujo sdlo 5 o/fo.

Cabe sefialar, asimismo, las pérdidas en los cultivos de
trigo y granos gruesos correspondientes al ciclo agricola
1986/87, cuyo valor agregado se imputa parcialmente al
Oltimo trimestre. En el caso de girasol y sorgo granifero las
circunstancias apuntadas profundizaron los efectos del
desinterés manifestado por su siembra, ante el magro
resultado econémico obienido por los agricultores en la
campafia 1985/86.

El valor de'la produccién de semillas oleaginosas
experimentd una caida de 6,3 ofo respecto de 1985,

Si bien la produccion de girasol y soja del periodo
1985/86 alcanzd niveles sin precedentes (4,1 y 7,1 millones
de toneladas, en ese orden) en el ciclo siguiente disminuyé
tuertemente la cosecha de girasol (43,9 0/0) y se retrajo en
cierta medida la de soja, por lo que el valor agregado por las
oleaginosas denotd, en definitiva, la baja sefialada.
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Producto bruto interno del sector
agropecuario

A precios de 1970
) 1986
Sector 1985
{En o/o)
1. Agricultura y caza . .. .. —29
a) Agricola ......... —B,7
Cereales .....,... —12,7
Oleaginagsas . ...... - —6,3
Cultivos industriales ... 11
Frutas y flores .. ... —0,9
Hortalizas y lepumbtes 4.6
b) Pecuario ......... 1,7
Ganado vacuno . ... —0,1
Ganado ovine .. ... siv
Ganado porcino . .. ' 6,7
Ganado equino y capri-
1L« —11,86
Leng ....... PR 5,3
Leche ........... 5.8
Granja .......... 7.9
¢) Construcciones agro-
pecuarias (1) . ... .. 21.5.
dyCaza............ sfv
2. Silvicultura y extraccién
demadera .......... slv
3. i’esca ............. 3,3

Total: . ........... ... —28

(1) Comprende sola las realizadas por cuentn pro-
pia,

En los cultivos industriales se verificd en 1986 una
variacion pesitiva de 1,1 o/o, en razdén de las mayores
producciones de tabaco. caia de azticar y uva para vinificar.
Confrariamente la recoleccién de algoddn experimentd una
baja de consideracidon,

En tanto la menor produccidn de manzana determinod
fundamentalmente la variacién de — 0,9 ofo que presenta el
sector frutas y flores, el incremento de 4,6 ofo registrado en
liortalizas y legumbres obedece al aporte de mayores
voliimenes de papa, tomate, poroto y cebolla.

El valor generado por el sector pecuario exhibié un
aumento de 1.7 o/o con relacién a 1985, determinado por
las mayores producciones de lana, leche y productos de
granja y cl crecimiento del valor bruto del ganado porcino.

En el principal componente del agrupamiento, la
ganaderia vacuna, se verificd una leve disminucion (0,1 o/o)
puesto que el aumento del valor de la faena, 1,7 o/o, fue
absorbido totalmente por la mayor cafda de existencias
durante el afio.

Los stocks al 31 de diciembre alcanzarian a 55,0
millones de cabezas, cifra 2,7 ofo inferior a la estimada a
ipual fecha de 1985 (56,5 millones). La faena a nivel anual
totalizd 13,9 millones, nivel que no se registraba desde
1981 1a registrada el afio precedente fue de 13,7 millones.

La produccion de carne limpia habria sido en 1986 de
2,8 millones de toneladas, cifra similar a la de 1985, dado
que los rendimientos bajaron levemente.

En 1986 se mantuvo la elevada participacién de
hembras y animales jovenes en la faena, circunstancia que
constituyd uno de los indicadores de que la ganaderia
vacuna estaba transitando, todavia, la fase de declinacién
del ciclo, a pesar de la sustantiva mejora de los precios
reales que se ha manifestado duragte el afio y, en particular,
en el segundo semestre.

El producto bruto del ganado ovino no registrd
variaciones de significacién. Interesa destacar, al contrario,
el importante desarrollo de la actividad porcina, que viene
experimentando fuerte crecimiento, dada la sostenida
demanda y el nivel de los precios reales.

El valor bruto del ganado equino y caprino continud
con su tendencia declinante, a causa de la menor faena de
yeguarizos.

La produccion de lana se incrementé en 5,3 0/o
respecto de 1985, debido a que condiciones climdticas
afectaron desfavorablemente a la regién patagdnica.




. El sector lecheria verificéd un incremento de 5.8 ofo
en 1986. Las condiciones en que sc desarrolld esta actividad
fueron adecuadas, pues el clima posibilitd efevados indices
de produccion y los precios reales, permitieron una
rentabilidad razonable, '

El principal componente de los productos de granja, la
avicultura, influyd marcadamente en el alza que manificsta
el sector. La faena de aves se incrementd 12,7 o/o con
relacion a 1985, pues por un lado fue sostenida la demanda
y por otro fue muy favorable la relacién precio del pollo
parrillero con el costo del insumo mds importante. el
alimento balanceado.

A pesar de las restricciones que vienen caracterizando a
la explotacion pesquera desde 1982, cn el curso del afio el
valor agregado por este sector presento un resultado positivo
de 3,3 o/o. Tal reactivacion se debe fundamentalmente a la
mayor demanda mundial (el grueso de la captura se vende al
exterior), consecuencia de la acentuada disminucién de la

“pesca en tradicionales caladeros, hecho que determino el
sostenido aumento de los precios internacionales.

6.3. Explotacién de minas y canteras

La explotacién de minas y canteras experimento una
disminucion de 0,5 o/o respecto del afio anterior.

Fn minas de carbén se registro una caida del 22,4 ofo,
originada fundamentalmente en gscapes de gas grisii;’
superiores a los 1imites de seguridad establecidos, y a
filtraciones de agua, que obstaculizaron €l avance en lo§’
frentes de extraccion.

"El valor agregado de la rama de petroleo y gas natural
declind, en su conjunto, 1,4 ofo respecto del afio anterior.

El comportamiento sefalado fue influido por Ia caida
del 3,6 o/o en la produccion de petrdleo, en razon del cierre
de algunos pozos que se hailaban ¢n el limite de su
produccion. No obstante, ¢l volumen extraido cubrid las
necesidades locales, no resultando necesario realizar
importaciones. habiéndose efectuado ademds exportaciones
de algunos derivados. -

En minerales metdlicos sc verificéd un aumento del
7.2 o/o, manteniéndose una tendencia positiva cn los

primeros nueve mesesy declinando cn ¢l tltimo trimestre.

El rubro de otros mincrales denotd un incremento de
12.8 o/o. originado en ¢l comportamiento positivo tanto de
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la extraccidn de boratos como del resto de los productos
(caliza. arena y canto rodado), estos Gltimos fntimamente
ligados al incremento operado en la industria de la
construccion.

6.4. Electricidad, gas y agua

. El praducto bruto interno generado por este sector
registro un crecimiento de 7,4 ofo con relacidn al del afio
anterior, coma consecuencia de los avances registrados en
todos los rubros que lo integran. Ello implica una fuerte
aceleracion frente a la suba registrada en 1985,

El importante incremento verificado en energia
cléctrica obedecio, fundamentalmente, a una mayor
produccidn térmica originada en el aprovechamiento
mds intensivo de los equipos generadores existentes, Con
respecto a las obras habilitadas durante el afio, merece
destacarse la Central Hidroeléctrica de Rio Grande, en la
provincia de Coérdoba, de 375 MW, interconectada al
Sistema Eléctrico Nacional.

El aumento observado en la distribucién de gas
natural y licuado y en la produccién de servicios sanitarios
obedecid, especialmente, a la expansion hacia centros
poblacionales que anteriormente carecian de dichos
servicios.

6.5. Construcciones

El producto bruto interno del sector construcciones
fue superior en 9,0 o/o al registrado el afio anterior. Este es
el primer afio en que se observa un incremento en la
actividad, luego de cinco periodos de significativos
resultados negativos.

En el aumento comentado influyd exchusivamente la -
importante recuperacion del sector de obras ptiblicas,
42,1 ofo respecto de 1985, ya que la construccion privada
sufrio una retraceion del 9.3 ofo.

Respecto de los permisos de edificacion otorgados por
las municipalidades de todo el pafs, se observé un aumento
del 16,3 o/o en los metfos cuadrados autorizados; en la
Ciudad de Buenos Aires disminuyeron 22,2 ofo y en el
interior aumentaron 7 o/c, comparados con el afio
precedente. De ello puede inferirse que se producird, de
continuar esta tendencia, un aumento cn la actividad, ya




quee los efectos resultan diferidos por los plazos de
construccidn de las obras.

El apoyo financiero que realiza el FONAVI v el Banco
Hipotecario Nacional para la construccién de viviendas fue
superior en un 15,9 ofo al del afio anterior, en términos
reales.

6.6. Transporte, almacenamiento y comunicaciones

El valor agregado por este sector evidencia en el afio
un alza de 3,9 ofo respecto de 1985, ubicindose en el nivel
histérico m4s elevado desde 1970, '

Transporte y almacenamiento verificéd un incremento
de 3,9 o/o, registrindose comportamientos disimiles en las
agrupaciones que lo integran, dado qué tanto transportc-
terrestre como aéreo registraron alzas, y en cambio, el
transporte por agua y servicios conexos denotaron caidas.

El rubro de mayor importancia, transporte terrestre,
experimentd un aumento de 5,7 ofo respecto del afio
precedente, originado principalmente en la mayor actividad
de la rama de camiones, qie estd relacionada con los
significativos incrementos de la actividad industrial y las
importaciones de mercancias. Otras desagregaciones que
mostraron alzas fueron taxis, micros y colectivos del
interior e interprovinciales y ferrocarriles, en lo referente a
pasajeros transportados. Cabe acotar que el inico rubro que
denotd una importante baja, 7,6 o/o, fue el transporte de
cirpa por via ferroviaria.

El transporte por agua mostré una declinacién de
6,9 o/o respecto del afio inmediato anterior, tendencia que
se extendio a todos sus rubros, influyendo en este resultado
la menor actividad exportadora.

El valor agregado por el agrupamiento de transporte
aéreo aumentd en 4,5 o/o, lo cual obedecid bdsicamente al
mayor transporte de pasajeros, no obstante la baja
evidenciada en el tercer trimestre como consecuencia de las
medidas de fuerza !levadas a cabo por los pilotos dc la
compaiifa aérea mds importante del pais.

1.os servicios conexos registraron una baja de 1.9 o/o;
si bien hubo un mayor movimiento en las agencias de
turismo, ello no alcanzd a compensar la mener actividad del
rubro de depésitos y almacenamicnto.

Fl PBI de comunicaciones crecio en el afio 3,7 ofo,
resultado que se debid a la mayor actividad de la rama
teléfonos, su componente mds relevanie, que conlinuo
mostrando la tendencia positiva de anos anteriores, como
resultado de la expansion originada cn el uso del servicio
por el ingreso de nuevas lineas.
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ANEXO ESTADISTICO

Oferta y demanda global

Producto .bruto‘interno sectorial a
precios de 1970

Producto bruto interno del sector
agiropecuario

Producto bruto interno de las
industrias manufactureras

Costo salarial industrial
Obreros ocupados en la industria

Horas obrero trabajadas en la
industria

Salarios industriales
Evolucién de los precios

Precios relativos-entre los productos agropecuarios
¥y no agropecuarios nacionales

Precios v tarifas de empresas publicas, en valores
constantes, precios pagados por los usuarios

Precios y tarifas de empresas piiblicas en valores
constantes, precios percibidos por las empresas
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PRODUCTO BRUTO INTERNO SECTORIAL

A precios de 1970.

Variaciones porcentuales respecto-al afio anterior

CONCEPTO

1982 1983 1984 1985 1986
TOTAL: . ... tvviennnrnnnnnnnns — 4,6 2,8 2,6 —4,5 5,3
Productores de mercancias . .. ....... S —2,8 48 1,9 —6,1 6,3
Apricultura, caza, silvicultura y pesea . . ..... 6,9 1.9 3,6 —17 —2,8
Explotacién de minas y canteras . ... .. e 0,5 0,2 —0,6 —28 —0,5
Industria manufacturera . . . . . . . e —4.7 10,8 4,0 —10,4 12,8
Construccidn . . . . . P Ceiiaee..  —228 —131  —20,0 —6,7 9,0
Electricidad, gas y agua . .. ..... e 3,1 80 65 1,3 74
Productoresde gervicios . . .. .. ........ e — 6,2 0,8 3,3 —3,0 44
Comercio al por mayor ¥ al por menor, restauran-
tesyhoteles .................. e —11.7 21 4,6 — 8,0 8,1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones — 2,7 4.2 4.4 —3,6 3,9
Estnblecimientos fina;m:ierus, seguros y bienes : .
inmuebles .............. 000 e —11,6 — 17,0 1,3 —14 6,4
Servicios comunales, sociales y personales —-0,1 1,2 2,6 1,1 0,9
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PRODUCTO BRUTO INTERNO DEL
SECTOR AGROPECUARIO
— A precios de 1970 —

Variacién porcentual con respecto al
ano anterior

SECTOR
1982 1983 1984 19856 1986
1. Agriculturayeaza . .« oo v v v s v v s v s an 6,7 19 3.8 —1,9 —29
a} Agricola ,,....... e e 9,8 21 7.2 —1,5 —5,7
Cereales .......... e e 7.4 0,3 2,2 — 7,5 —127
Oleaginosas . .. o v v v e v s v nnenaressn 134 7,2 32,6 8,1 —§,3
Cultivos industriales .. ............. 11,0 —1,0 —'7,9 —17.8 1,1
Frutas y flores . ...... e e e 9.1 . 5,6 1,2 — 58,6 —0,9
Hortalizas y legumbres . . . . .. . 9.8 0,2 08 6.8 4.6
b)Pecuario ........... et e " 1,6 0,9 —2,3 —0,6 1,7
Ganado VACUNO . .. o v v v v e e enn 1,0 2.3 —1,3 —34 —0,1
Ganadoovino ... ... i e —49 —13,6 —22.2 30,8 sfv
Ganadoporcino .............- P —16,6 6,56 —0,8 ~—9,3 6,7
Ganado equino y ecaprino . . .......... 23,4 2,9 — 20,3 — 3,8 - —1186
Lang ., ....covvenas e —179 0,1 . —4.8 —6,9 5,3
Leche .. .....ccovuvnn e e 9.4 —29 “— 5,7 10,3 5,8
Granja O . 2,6 —2,9 4.5 7.2 7.9
¢} Construcciones agropecuarias , . ....... 124 16,4 9.7 — 44,3 21,56
d)Caza ... ... e, — 5,9 —1,3 —17.2 8iv ., , sfv
2, Silvicultura y extraccion demadera . ...... 16,3 29 1.6 1,0 s{v
BoPESCR o v v et 32,5 —85 —23,1 25,2 3,3
Total: . ...... e e 6,9 19 3,6 -1,7 —2.8
PRODUCTO BRUTO INTERNO DE LAS
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
— A precios de 1970 —
Variacién porcentual eon respecto al
SECTOR afio anterior
1982 1983 1984 1985 1986
1. Bienesdurables ................. . —5,6 14,8 2,2 — 16,8 16,56
Industria de la madera y productos dela made-
ra, incluidos muebles . . . ... .. e e e —15,3 — 4.3 —B6,5 —144 18,6
Fabricacién de productos minerales no metili- :
cos exceptuando los derivados del petroleo
vdelearhébn .. ............. e —9.3 11,6 —7.3 —22.3 22,6
Industrias metéilicas basicas . . . ... ....... 12,4 6,5 —34 —6,7 12,6
Fabricacion de productos metilicos, maquina-
rieyeguipo ... ... . i e, — 38,2 18,1 6,0 —18,4 16,4
2. Bienesnodurables . ................. —4,2 8,6 5,2 — 6,0 10,7
Productos alimenticios, bebidas y tabaco . . . . —9,2 5,2 7.8 sfv 8,8
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero - —1,0 12,4 2,5 — 22,3 22,0
Fabricacion de papel y productos de papel;im-
prentas y editoriales ... ............ 5,5 7,0 11 —3,3 4,9
Fabricacién de sustancias quimicas y de pro-
ductos quimicos, derivados del petrdleo v
del carhon, de caucho y plisticas . . .. ... -1,3 10,2 5,2 - B,7 9,2
QOtras industrias manufactureras . . . ....... —49 10,8 4,0 -—-10,4 12,7
Total: . . .. i i i i ettt i e — 47 10,8 4,0 —104 12,8

31



COSTO SALARIAL INDUSTRIAL
— Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior —

Afio 1986
Salario - - Costo
SECTOR relativo (1) Productividad (2) Salarial (3)
Alimentos y bebidas . ......... 2.2 11,0 —8.4
Textil, vestidos y cuero ........ 16,7 17,9 ' —2,2
Muderaymuebles . .. ......... 10,1 179 —6.,8
Papel, imprenta y editoriales . .. .. 15,6 4,9 . 10,2
QUIMICOE .. v vv v enenn- cae 134 3,9 9,0
Minerales no metalicos . . . ... ... 22,0 16,7 4.5
Industrias metélicas bésicas . . . . .. 13,3 10,8 —0,2
Maquinaria y equipos .. ....... 14,0 13,0 0,4
TOtAal . oo v vee e 11,9 10,6 08

(1) Salario horario industrial normal/ Indice de precios may oristas no agropecuario nacional, (2} Indice de volumen fisico de la pro-
duccién industrial/ Indiee de horas trabajedns, (8) Se define como el cociente entre los indices de salario relative ¥ de p_roduetividad.

FUENTE: Elnborato sobre 1a base de datos del Instituto Nacional de Estadistica ¥ Ceénsos.
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SALARIOS INDUSTRIALES (*)

i )
Indice base 1983 = 100

1985 : 5.557,9 5.845,8

1986 11.073,4 : 10.727,9
Enero........ e e 9.036,1 | 8.245,2
Febrero ........ e 8.037,8 - 8.'416,6
MAIZO . .o ve e enaeanns 8.197.6 8.418,7
Abrl . ....... B . 8.973,9 9.022,6
MEYO «vvere e 9,962,3 9.527,1
JURIG ... 8.759,1 9.925,6
Julio . o.. i 11.472,6 10.663,0
Agosto ... .. e s 12.631,5 11.620,0
Setiembre ............... 12.363,1 11.825,0
Octubre ................ 141898 13.123,7
Moviembre .............. 13.767,0 13.738,9
Diciembre ... ............ . ‘ i5.439,9 . 14.080,7

(*) Las serles son elaboradas sobre la base de la informacion suministrada por 1328 establecimientos y se refieren a las remunera-
ciones de los trabajadores industrinles hasta 1o categoria de capataz inclusive. (1) Incluye salarios y fo sueldos en concepio de ho-
ras normales y extras, asignaciones familigres, premios y bonificaciones, flexibilidad salarial ¥ todo otro tipo de ingreso (excluido
aguinaldo}. (2) Incluye selarios y/o sueldos por horas normales ¥ extras, premios y bonificaciones y los adicionales remunexativos
o no que el Gobiemo otorga como parte de 1a politica de ingresos. e excluyen los subsidios familiares, los pagos por vacaciones y
otros conceptos extraordinarios." -

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



EVOLUCION DE LOS PRECIOS

: Costodela
Al por mayor Al consumidor construceién
PERIODO i
Nivel No agropecuarios Nivel
general Nacionales Importados general
(Variacién porcentual con respecto al afio anterior)

1981 ..... e e 109,6 1122 167,7 104,86 97,0
1982 ... ..., 256,2 234,8 3771 164,8 172,5
1983 .. ... 360,09 358.,8 336,7 343,38 436,4
1984 .. ............. 575,1 588,6 568,9 626,7 647,7
1986 .. .. .. .- 662,29 686,3 766,56 672,2 553,89
1986 ... ... ..o 63,9 57,9 60,2 90,1 69,5

Diciembre de : (Variacién porcentual con respecto a diciembre del afio anterior)
19B0 ........ ..., 57,5 66,4 58,6 87,6 101,9
1981 .. ... ... ... ... 180,2 166,6 237,5 131,3 1077
1982 . ... ... 311,3 295.,9 497.3 209,7 268,2
1983 ..... e 411,3 426,6 3422 4337 . BB9,1
1984 ., ........ e 625,7 6244 661,56 688,0 596.3
1985 .. ... ... .. 363,89 363,9 405,7 3854 279,8
1986 ... ... ... 57,9 55,8 53,5 81,9 80,8

1986 (Variacion porcentual con respecto al mes inmediato anterior)-
EDErO . ..o enneannn. - 0,1 —0,2 3,0 2,3
Fehrero ............... 0,8 0,4 2,3 1,7 0,3
Marzo ., ....... ... 14 1,3 2.6 4.6 1,3
Abril ... o e 3,0 31 1,6 4.7 7.4
Mayo ............. ... 2,7 2,2 1.6 4,0 31
dunio ........... . ..., 46 4,1 4.2 4,6 5,3
dJulio ...... .. . L., 5,1 5,8 1.9 6.8 13,1
Agogto .. .............. 9,4 74 9,1 88 6,0
Setiembre . ............. 6,8 5,4 7,8 7.2 6,0
Qectubre ............... b,3 4.7 3.2 6,1 8,6
Noviembre ............. 4.9 5,6 B,5 5,3 3,2
53 49 4.7

Diciemnbre . ............. 3,0

4,7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica vy Censos.
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PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Y NO AGROPECUARIOS NACIONALES

Indices de precios al por mayor

Precios
PERIODO Apropecuarios No agropecuarios r(u:])atwos
nacionales nacionales ——1
(a) (b) (b)
{Base 1981 : 100) (En o/o)
1982 . ... .. ... e e e 398,0 338,56 117,6
1983 ..... e 1.884,8 1.563,1 121,4
T9BL e . 12.308,7 10.696,2 115,1
19856 . ... ..t e e s 72.626,8 84.096,8 86,4
1986 e e e e e e e e 153.601.6 132,771,1 115,79
1986
Enero ........ S 110.740,1 110.063,8 100,6
Febrero .......ccoiinnnnennnn 113.084.9 110.,500,2 102,3
Marzo. .. ... ..t 114.644 .5 111.925,5 102,3
Abril . ...... e e e e 118.410,7 115.387,9 102,86
Mayo ..... e 126.425,9 117.977,56 107,2
Junio ... .. e e e 135.946,7 - 122.8274 1107
JUHO oo oo e e e e 140.764,9 129.905,7 108,4
AFOBED . . .. e 170.473,8 139.563,6 122.2
Setiembre ............ .0 ... 103.365,5 147.082,1 131,56
“Qetubre .......... ... P 210.915,8 154.028,6 136,9
Noviembre .......... b e - 214.055,8 162.681,7 131,6
Diciembre ....... et e : 194,491 .0 171.319,0 113,65

FUENTE: Instituto Nacionsal de Estadistics ¥ Censos,
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PRECIOS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EN VALORES CONSTANTES
-~ Precios pagados por los usuarios (incluido impuestos) (*) —

Nivel . . s Industrias y
AROQ General Cornbustibles Energia Transporte | Comunicaciones Servicios (OSN)
(Indice base 1960 : 100)

1981 ...... 117,0 117,3 93,9 101,1 173,1 60,2

1982 ... ... 91.8 99,9 66,4 74,8 115,4 36,2

1983 ...... 100,4 119,1 69,8 80,1 88,1 26,9

igg4 ...... 1178 1489 65,6 B4,2 88,6 21,7

1985 ...... 128,1 165,0 67,4 844 102,2 19,6

1986 ...... 1364 172,8 75,9 87,1 118,2 30,1

1986

Enero........ 134,3 172,4 74,1 85,9 108,8 . 19,8
Febrero ...... 133,8 171,7 73,8 86,56 108,3 19,7
Marzo........ 132,4 169,5 72,8 - B6,6 106.9 19,6
Abril .. ... 136,9 174,9 77.4 88,6 111,1 18,9
Mayo ........ 139,2 176,1 78,6 89,0 118,5 31,7
dunio ........ 139,0 176,0 78,0 89,2 119,5 36,2
dulio ........ 140,1 179,0 76,7 86,3 119,1 34,1
Agosto ,...... 1383 175,5 77,0 849 121,7 31,8
Setiembre ... .. 136,56 172,0 75,56 86,8 123,9 36,2
Octubre ...... 135,5 169.6 75,2 86,8 126,2 34,5
Noviembre 134,8 188,1 75,1 87,4 126,7 36,0
Diciembre ... .. 135,5 168,2 76,1 88,9 128,5 37,1 -

(*} Promedio anusl,

FUENTE: Sindicatura General de Empresas Pablicas.
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PRECIOS Y TARIFAS DE EMPRESAS PUBLICAS, EN VALORES CONSTANTES
— Precios percibidos por las empresas (neto de impuestos) (*) -—

_ Nivel . ) . Industrias y
Afig General Combustibles Energia ‘ Transporte| Comunicaciones Servicios (OSN)
(Indice base 1960 : 100)
1981 .......... 96,2 90,4 69,6 105,5 155,9 50,2
1982 ... .. RPN 71,9 72,3 49,2 72,6 103,56 . 30,2
1983 .......... 842 97,6 51,8 80,0 79,4 23,0
1984 . ......... 86,2 101,0 49,5 84,2 B0,7 20,8
19856 .......... 99,6 1209 50,7 B4,4 94,8 18,7
1986 .......... 1058 125,86 57,0 87,1 110,8° 29,0
1986
Enero .......... 105,2 127,8 56,7 85,9 101,1 18,9
Febrero ........ 104,8 127,3 55,6 85,5 100,7 18,8
Marzo.......... 103,7 125,6 54,8 86,6 99,4 i8,6
Abril . ...... ... 106,1 127.6 58,2 88,6. 103,56 18,0
Mayo .......... 108,0 128,3 59,1 89,0 111,0 35,9
dJunio ...... Caes 106,1 1249 68,7 89,2 111,56 34,5
dJulio .......... 1064 126,56 57,6 86,3 1114 32,5
Agosto . ........ 106,5 126,3 57,9 849 114,3 30,2
Setiembre ....... 1056,4 1240 B6,7 85,9 116,6 34,4
Octubre ........ 105,0 122,56 56,6 86,8 119,1 32,9
Noviembre ...... 105,4 122,9 66,5 ‘87,4 119,8 36,0
Diciembre ....... 106,5 1239 67,2 88,9 121,6 37,1

(*) Promedio anual,

FUENTE: Sindieatura General de Empresas Piiblicas.
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I — EL DINERO Y EL CREDITO -

1. INTRODUCCION

La politica monetaria llevada a cabo durante 1986
fue disefiada en consistencia con la pelitica fiscal, cambiaria
v de ingresos. -

La instruméntacion de la politica monetarid se llevo a
cabo mediante la adecuacion de las proporciones de
integracion de los activos financieros que las entidades
debian mantener en funcion de los depédsitos,
estableciéndolos de conformidad con las pautas de orden
monetario fijadas para cada periodo. Se emplearon
también como instrumentos de politica monetaria los
Certificados de Participacion en Valores Publicos de
entidades financieras y la colocacion de Bonos Externos,
como factores importantes de absorcién monetaria,
complementarios de los antes mencionados.

El marco operativo del sistema financiero presento
ciertas variantes. Durante el periodo se procurd encuadrar
en el ambito de control de la autoridad monetaria
operaciones de intermediacién financiera que se venian
canalizando fuera del sistema institucionalizado. Ademas,
se continud con los lineamientos bdsicos de politica
monetaria instaurados a partir de mediados de junio de
1985, es decir, la no financiacién en australes por parte del
Banco Central a la Tesorerfa Nacional'y, en lo que respecta
al sistema financiero, la coexistencia de los segmentos
regulado v no regulado.

" Las tasas de interés reguladas vigentes y las que
predominaron en el segmento de tasas no reguladas, se
mantuvieron en general en términos nominales durante el
primer semestre, comenzando a ascender a partir de
entonces. No obstante, las tasas pasivas reguladas reales
fueron negativas a partir del segundo trimestre del affo, con
excepcion de los meses de noviembre y diciembre.

Las tasas pasivas reales no reguladas sélo fueron
negativas durante el periodo junio - setiembre,
coincidentemente con el incremento promedio de la tasa
de inflacion. No obstante. se consolido el grado de
monetizacion alcanzado a partir del Plan Austral.

A partir del 1° de abril se establecié un nuevo
esquema operativo para la banca oficial v/a
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mixta de provincia, municipalidades de la misma
circunscripeidn y el Banco del Territorio Nacional de la
Tierra del Fuego. Antdrtida e Islas del Atldntico Sur
{Comunicuacion “*A™ 865).

La reforma fue motivada por el cardcter prioritario
de banca de fomento que se asigno a estas entidades
financieras publicas. Se interpretd que el operar bajo las
mismas pautas que la banca comercial no contribuir{a
eficazmente al logro de ese objetivo,

Por lo tanto se dispuso:

— Reduccion del encaje que deberdn mantener los bancos
publicos provinciales y municipales, v liberacion de los
activos constituidos por ellos en el Banco Central.

— Eliminacion de la operacion de captacion de fondos a
tasa no regulada.

— Establecimiento de lineas de redescuento para permitir
la devolucion de las colocaciones a tasa no regulada en el
caso en que {as liberaciones arriba mencionadas fueran
insuficientes. Si sucediera lo contrario deberian
cancelarse redescuentos, llegindose incluso a Ia
integracion de un depdsito indisponible si el excedente
as{ lo justificara, de manera tal de asegurar la
neutralidad monetaria de la.reforma.

Posteriormente, en diciembre, se eximio a las entidades
oficiales de constituir efectivo minimo sobre los
depdsitos a tasa regulada. Asi, se permitio que estas
entidades tuviesen un manejo pleno de la capacidad
prestable derivada de esos depésitos en consideracién a
su cardcter de banca de fomento.

En cuanto al segmento no regulado, a partir de aposto
se dispuso disminuir, para las nuevas imposiciones, las
exigencias de efectivo minimo en funcion. del plazo de las
operaciones. En ese sentido, se fijo el encaje para depositos
entre 90 y 119 dias de plazo en 4 o/o, y en 0 o/o para las
operaciones mayores a este dltimo plazo, mientras que los
depositos entre 7 y 89 dias, al igual que los constituidos
hasta el 31 de julio de 1987 (cualquiera fuera su plazo)
continuaron sujetos a la tasa de efectivo minimo de
7.5 ofo.

Asimismo, se excluy¢ a las operaciones de 90 dias o
mis del computo para integrar el depasito especial *‘a tasa
ne regulada™ y, a fin de compensar los efectos monetarios
expansivos. se fijo un cupo de captacion para este tipo de
imposiciones. Se establecié al mismo tiempo una
retribucion mayor para los depdsitos entre 60 v 89 dias de
plazo.




Ademas se instrumenté, como medida adicional de
absorcién monetaria, el procedimiento de licitacion '
publica para la colocacion de participaciones en titulos
publicos en cartera del Banco Central (CEDEP), de forma
tal de contar con un mayor control de la creacion de base
monetaria, manteniendo al mismo tiempo la modalidad de
colocacién por ofrecimiento piiblico para personas fisicas
o juridicas, con excepcion de los entes piblicos no
financieros. '

A partir de octubre se implementd una reforma del
sistema financiero, mediante la cual se autorizo a las
entidades financieras (con excepcion de aquellas a que se
refiere la Comunicacién “A’ 8635 ya comentada) a realizar
operaciones de intermediacién en transacciones financieras
(aceptaciones) y a otorgar garantias sobre operacionesde
préstamo de titulos valores ptiblicos nacionales, en ambos
casos, entre terceros residentes en el pais.

La citada reforma tuvo por objeto la incorporacion,
al drea de las entidades autorizadas, de operaciones que
hasta ese momento se realizaban en el mercado no
institucionalizado. A tal efecto se amplio considerablemente
el cupo de captacion de operaciones a tasa no regulada _
(depdsitos, operaciones de intermediacidn en transacciones
financieras entre terceros y garantias sobre operaciones de
préstamos de titulos valores pliblicos nacionales entre
terceros residentes en el pais}.

Asimismo, se redujo la exigencia de efectivo minimo
de los depdsitos a tasa no regulada, verificindose una
disminucion sustancial, llevandolos a niveles de escasa
significacion, entre 0 ofo y 3 o/o segiin ios plazos.

El nuevo sistema implicod por parte de las entidades la
obligacién de constituir un depdsito indisponible ‘a tasa
no regulada’ no computable para la integracion del
efectivo minimo, desvinculado de los depdsitos a partir de
ese rnomento y cuya remuneracion se establecio en
funcidn de la evolucion de las tasas pasivas no reguladas,

Este depdsito sustituyo al activo financiero a tasa no
regulada y los éncajes no remunerados, mas un crecimiento
adicional computado sobre la suma de tales conceptos
correspondientes a los meses de agosto o setiembre (un
16 o/o sobre agosto o un 6 ofo sobre setiembre, el mayor)

Este deposito, a diferencia del activo al que sustituyo,
solo monetizé una proporcion de los intereses (15 o/o
durante octubre, noviembre y diciembre) reduciendo, en
consecuencia, su importancia como factor de expansion
monetaria.
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Tasas de variacion de los agregados

monetarios
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2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS

Continuando con los lineamientos generales del Plan
Austral, uno de cuyos componentes bdsicos fue el control
de la expansion del crédito interno, la tasa de crecimiehto
anual nominal del agregado monetario amplio M3, (1) fue
de 105,60/0 (promedio de diciembre de 1986 contra
promedio de diciembre de 1985), que implicé una tasa
promedio mensual de 6,20/0. Estas variaciones fueron
significativamente inferiores a las registradas en los afios
anteriores a causa de la reduccion de la inflacion.

Como fuera sefialado, a partir del mes de octubre se
dispuso implementar un nuevo sistema de captacion de
recursos a tasa de interés no regulada, que incluia las
operaciones de aceptaciones y garantias por préstamos
de titulos publicos, con lo que se institucionalizaron
operaciones que se ven{an realizando con intervencion de
otros operadores. Por lo tanto, la tasa de crecimiento del
agregado amplio al incorporar el efecto de la reforma
mencionada evidencid un significativo aumento durante el
filtimo trimestre del aiio.

La tasa de crecimiento nominal anual de M1 (2) fue
del 70,60/0, sustancialmente inferior también a la de afios
anteriores. ‘

Merece destacarse la evolucién de los depésitos a tasa
de interés no regulada, que mostraron un significativo
crecimiento durante todo el afio (la tasa promedio mensual
fue del 8,50/0). Esto determind un aumento en su
participacion relativa dentro del total de activos
monetarios. El comportamiento descripto se debe, en
parte, al rendimiento en términos reales vigente para este
segmento vy a la iricorporacion de operaciones que se
venian realizando fuera del circuito institucionalizado.

A su vez, los depdsitos sujetos a cldusula de ajuste han
tenido muy escasa participacion.

La evolucidn de las series en términos reales muestra,
por una parte, una caida en las tenencias del sector privado
no financiero de aquellos activos monetarios no sujetos a
interés durante los periodos de aumento en los indices
inflacionarios y, por otra parte, una mayor estabilidad en
aquellos activos monetarios sujetos a remuneracion,

(1) Constituido por el circulante en poder del piblico, los depésitos a la vista,
los depositos a tasn regulada y no regulada, Ins nceptaciones, los depdsitos
ojustables y los Certificados de Participacién en el Bance Centrzl en ‘poder del
sector privade no financiero. (2) Constituido por el circulante en poder del
piblico ¥ los depdsitos a ln vista:
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Coeficientes de liquidez

Trimestre| M1i/PBI MG/PBI
1985

1 42 13,2

11 3,3 11,2
I 5,6 15,3
v - 6,0 16,4
1986

1 B,0 20,6

o 7,9 21,8
i 8,0 22,0
v 7.0 209

La evolucion de los activos monetarios totales,
medida como proporcién del PBI (coeficiente de liquidez)
continud durante el primer trimestre del afio la linea
ascendente iniciada con el Plan de reforma econdmica de
junio de 1983.

En cl segundo semestre del afio se verificod una _
disminucion del coeficiente M1/PBI, como consecuencia
del mayor costo de oportunidad de mantener saldos
monetarios liquidos debidos al alza de la inflacidon. Atn asi
se registrd un incremento en el nivel de monetizacion, El
cocficiente M1/PBI fue de 7,0 durante el cuarto trimestre
de 1986 (1,0 punto porcentual superior al de igual
periodo del afio anterior).

Mayor estabilidad durante el afio mostird el
coeficiente M5/PBI, el cual también evidencid, respecto al
afio anterior, un importante aumento. Comparando el
cuarto trimestre de 1985 con igual periodo de 1986, se

-observa que M5/PBI pasa de 16,4 a 20.9.

3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Como fuera comentado, a lo largo de 1986 el
mercado financiero institucionalizado continué dividido en
dos segmentos: uno con tasas reguladas por el Banco
Central y otro con tasas no sujetas a regulacion directa por
parte de la autoridad monetaria. En el mes de octubre se
incorporaron a este 0iltimo segmento las operaciones de .
intermediacién en transacciones financieras entre terceros
y las de garantia por préstamos de titulos piblicos
nacionales.

En el segmento regulado, las tasas de interés
nominales registraron niveles levemente superiores en
promedio a los observados en el segundo semestre del afio
anterior, a partir de la aplicacién del Plan Austral. Asi, alo
largo del primer semestre las tasas pasivas se fijaron en
niveles idénticos a los del cuarto trimesire de 1985
(3,10 o/o a 30 dias), para iniciar una tendencia
creciente a partir del mes de junio, que la situé en él
5,5 ofo en los meses de noviembre y diciembre. Las tasas
activas reguladas presentaron un comportamiento similar
al de las tasas pasivas, situdndose en un 1,4 y 1,5 puntos
porcentuales por encima de éstas en el primer y segundo
semestres, respectivamente, '

En cuanto al rendimiento real del segmento regulado,
tomando para la medicion el indice de precios combinado
(promedio simple de la variaciéon del indice de precios al
consumidor y del indice de precios al por mayar nivel
general) del periodo, se observd que continuando Ia
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Tasas nominales pasivas de interés tendencia del segundo semestre del afio anterior, las tasas
pasivas del primer trimestre fueron positivas en un 1,2 ofo
promedio mensual, en tanto que a partir del mes de abril
hasta octubre inclusive dicha tasa fue negativaenun 1, 6 o/o
— 7 promedio mensual, alcanzando valores extremos en los
meses de agosto y sefiembre, con tasas negativas del

3,7 ofoy 2,3 o/o, respectivamente.

Efectivas mensuales

B /"‘1
- -

En cuanto a las tasas pasivas nominales a 30 dias del

_ — 3 segmento no regulado, se situaron en un 1,4 ofo promedio
‘ mensual, por encima de las tasas reguladas a lo largo del
- - 2 primer semestre del afio. Dicho margen aumento al 1,8 o/o

en el segundo semestre,

(986 En términos reales, las tasas pasivas no reguladas del

primer semestre alcanzaron un rendimiento promedio de

1,6 o/o mensual en tanto que en el segundo semestre

disminuy6 a 0,6 ofo, verificindose incluso tasas reales

=== Tasa pasiv na regulads (promedio ponderada de plazas) negativas en algunos meses coincidentemente con la
aceleracion en el ritmo de crecimiento de los indices
inflacionarios.

—Tusa prasiva mdxima cegubada {a 30 dias)

Al finalizar el afio, la mayor demanda estacional de
crédito y Ias expectativas que operaron sobre el mercado
cambiario influyeron sobre la polftica monetaria, llevando
las tasas de interés no reguladas a niveles superiores al de
la variacion de precios.

4. CREDITO

Crédito Bancaric — Afio 1986 4.1, Evolucion del erédito bancarior

Tasas mensuales de crecimiento
nominal {ofo)

: ) ] El crecimiento del crédito bancario total en moneda
Mes Total | Privado | Oficial corriente durante el afio fue de 76,5 ofo (4,8 o/o en

Enero . .. ... 19 20 0.2 promedio mensual). En particular, el crédito bancario al
Febrero . . . | 4:2 2:1 G:B sector privado crecié a una tasa anual del 83,7 o/o (5,2 o/o
Marzo . . .. .. 05 —1,1 2.3 en promedio mensual), en tanto que el destinado al sector
Abrl . ..... 2.7 3,3 2.1 oficial lo hizo a una tasa de 67,8 ofo (4,4 o/o en
Mayo ...... 5,2 6,1 4,1 promedic mensual).
dJunio . ..,.. - 6,4 6,4 6,3
dJulie ...... 4,0 5,8 2,0
Agosto .. ... 59 8,5 2.8 De tal forma, el volumen del crédito bancario tanto
Setiembre |, ., . 4.9 6,1 34 - : ' .
Octubre . . . 6.0 85 o7 pn_vadc_) como oficial ha mostljadc? una tendencia a
Noviembre . 83 74 06 cons.ohdar cl mcremf:nto en términos rea?es logrado a
Diciembre . .. . 9.9 7 113 partir del Plan de reforma econémica de junio de 1985,
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4.2, Endeudamiento de los principales clientes del sectoy
privado no financiero

El andlisis del estado de los saldos de deuda de los
principales clientes del sector privado no financiero por
operaciones de crédito en moneda argentina ajustables y a
tasas regulada y no regulada se realizé sobre la base de
los datos de “Endeudamiento de los principales clientes del
sector privado no financiero™ correspondiente al cuarto
trimestre de 1985.

El analisis comprende aquellos clientes del sector
privado no financiero que realizaron operaciones de
crédito en moneda argentina cuyas deudas, en porlo
menos una entidad financiera, fueron superiores a &
282.000. Al 31.12.86 existian 2.145 clientes que
pertenecian a 162 entidades. El crédito total acordado
ascendid a A 4.191.037.000 y correspondia a 3.287
operaciones.

El 42,6 o/o del crédito asignado a los principales
dendores del sistema fue otorgado a tasa regulada, ¢l
20,6'0fo en operaciones ajustables por indice de precios
y el 36,8 o/o a tasa no regulada.

En cuanto a la distribucién del crédito por grupo de
entidades, la banca publica otorgd el 54,6 ofo del crédito
total asignado a este tipo de clientes y la banca privada el
42,6 ojo.
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Endeudamiento de los principales clientes del sector
privado no financiero (1)

Al 31 de diciembre de 1986

N°d Principales

e ient
Grupos homogé- | Epti- clientes De:.ud_a
neos de entidades | gades | N° de | N© de | PTREF Cartera

" paleg total (a)/(b}
Infor- | Enti- | Opera-
A clientes (b)
man- | dades | ciones (@)
tes
(Enmilesde %) (Enop)

Bancos Puablicos

de la Nacion (2) 5 4 396 1.091.189 b5.370.284 20,32
Bancos Piablicos

de Provincias y

Municipalida- .

des{(3) .. ... 30 27 921 1.187.788 2.885.602 44,60
Bancos Piblicos 3as 31 1.317 2288882 B.055.866 28,41

Bancos Priva- .

dos S.A.. ... 65 48 1.062 1.129.648 2.663.287 42,67

Bancos Extran-

jeros . .. ... 31 30 632 606.066 1.142.876 52,94

Bancos Coope- _

rativos. . ... b7 21 100 52,223 587.917 8,88
Bancos Privados 153 99 1.794 1.)786.834 4.384.17% 40,76
Bances de Inver-

gién . .,.... 3 1 2 658 9.876 7.02.
BANCOS . ... 191 131 3113 4076,45412.449.421 82,74

Compeafijas Fi-

nancieras . . , 64 28 138 78.801 234.825 33,34

Soc. Ah, y Prés,

Viv, u otros

Inmuebles 11 3 34 32.726 BbH.742 38,17

Cajns de Crédi-

to ... ... a0 2 2 3.5567 20.853 11,92
ENTIDADESNO .

BANCARIAS . 106 3 174 114583 350.420 32,70
TOTAL SISTE-

MA. 298 162 3287 4.191.03712.798.841 32,74

(1) Cifras provisionales (2) Incluye al Banco de ln Provincia de Bs. As, (8) In-

cluye ol Baneo Nacional de In Tierra del Fuego, Antirtida & lalas del Atlintico -

Sur,

NOTA: Se considern “principsl clicnte” a toda firma que al 31.12.86 mante-
nia un snldo de deuda mayor o igusel a & 282.000 al menos con una entidad
del sistema financiera.

FUENTE: Formula 3973 (Endeudamiento de los principalés clientes del sector
Privado no finaneiere).




Con relacién a la distribucion del crédito en funcion
de las actividades ccondmicas desarrolladas por las
deudaores, las industrias manufaciureras constitfuyen el
sector que ha recibido el mayor apoyo {inanciero
(55,5 o/o). Le sigue, en orden de importancia, por la
magnitud del crédito el sector de ia Construccion,
que participa con un 18,0 o/o.

Financiacion en australes a'los principales clientes del
sector privado no financiero. (Distribucion segin tipo
de tasa de interés activa y sector de aciividad economica),

Saldos al 31 de diciembre de 1986 (1)

Créditos
Actividades Atasa | Ajustable | A tasa Total
Econtmicas regn- por indice | no regu-
lada de precios lada

(En miles de #)

Produccién prima-

ria ... 233.662 47.279 93.629 374.570
Industrias manufac-

tureras ..,..... 1.037.679 291.061 995.275 2.324.005
Construceién . ... 203.210 388.273 153.08%9 765.472
Electricidad, gas,

agua y servicios sa-

nitarios . ... ... 1.347 2.180 — 3.527

Comercio mayorista  127.9856 44,061 140.751 312.767
Comercio minorista 36.126 10.B15 39.653 85.694
Servicios y finanzas’ 110.847 34174 77.119 222,140

Diversos .......- 37.390 35.186 40.387 112.962

TOTAL: ....... 1/787.226 868.008 1.540.803 4.191.037

{1) Cifras provisionales,

Asimismo, la banca piiblica fue ¢l grupo de entidades
que otorgd los mayores recursos recibidos por las
actividades de Construccion, Produccién Primaria,
Comercio Minorista. Electricidad Gas. Agua y Servicios
Sanitarios e Industrias Manulactureras.
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Financiacion en australes a los principales clientes del sector privado no financiero.
Distribucion del crédito por grupos homogéneos de entidades en funcién de actividad econdmica

Saldos al 31 de diciembre de 1986 (1)

Actividades econdmicas

G I . Indus- I Electrici- |
rupas lomosenecs | Produe- | '19US c | dad, Gas, | Comer- | Comer- |Servicios
de entidades | cién pri- tm;S Ta' ¢ ons | Agusy | cioma- | ciomi- | Diversos | Total
l maria | MHHACH- | truceion ' Servicios | yorista | norista | finanzas
I reras ' Sanitarios |
(En o/o)
Bancos Piiblicos de la
Nacidn (2)....... 10,78 23,73 48,46 50,92 19,06 12,41 13,26 28,19 26,04
Bancos Piblicos de
Provincias y Munici-
palidades {(3) , .. .. 60,54 26,63 2241 — 28,42 43,26 34,89 14,73 28,58
Bancos Piblicos . . ... 61,32 50,36 70,87 50,92 47,47 55,67 48,24 4292 . 54,62
Bancos Privados S5.A. 28,25 27,38 19,24 49,08 30,01 32,65 32,88 40,15 26,95
Banecos Extranjeros . . 7,02 19,32 4,18 - 19,21 5,44 11,63 6,87 14,43
Bancos Cooperativos 0,46 1,05 1,66 -~ 1,89 2,81 1,84 0,62 1,25
Bancos Privados ... .. 35,73 47,75 25,08 49,08 61,21 4090 46,35 47,64 42,63
Bancos de Iiversion . . - 0,03 — - — — - — 0,02
BANCOS ......... 87,06 98,14 95,95 100,00 98,68 98,57 94,59 . 90,56 97,27
Compafiias Financie-
1 1,64 1,84 1,33 - 1,32 - 3,43 2,80 5,26 1,87
Socciedades de Ahorro
y Préstamo para la
Vivienda u otros
Inmuebles . ... .., 0,40 - 2,72 - — - 2,51 4,19 0,78
Cajas de Crédita . . . . 0,82 0,02 - - - — — —_ 0,08
ENTIDADES NO BAN- )
CARIAS . ........ 2,96 1,86 4,05 — 1,32 343 541 9,44 2,73
TOTAL: .......... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

(1) Cifras provisionales. (2) Incluye al Banco de la Provincia de Buenos Aires. (3) Incluye ol Banco Nacional de In Fle-
rra del Fuego, Antdrtida e Istas del Atléntico Sur.

E1 74,2 o/o dv los fondos pertenecientes a la banca
extranjera fueron destinados a las industrias manufactureras.
Por su parte, las Cajas de Crédito otorsaron la mayor parte
del crédito a la produccién primaria (86 ofo de su cartera).




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

Distribucién del crédito por actividad econdémica en funcién de grupo homogéneo de entidades

Saldos al 31 de diciembre de 1986 (1)

Actividades econdmicas

G h . Indus- Electrici-
Tupos o.ré\odgeneos Produe- | o0 rza- Cons- | 92d, Gas, | Comer- Comer- | Servicios
de entidades cidn pri- | e | truceion Aguay | cioma- | cio mi- y Diversos | Total
maria Servicios | yorista | norista | finanzas
reras e
Sanitarios
—Enojo —
Bancos Piblicos de la
Nacién (2). ... ... 3,71 50,53 33,66 0,i6 5,46 0,97 2,70 2,92 100,00
Bancos Piblicos de
Provincias y Munici-
palidades (3) . .. .. 15,81 51,67 14,13 - 7,43 3,09 6,49 1,38 100,00
BANCOS PUBLICOS 1003 51,13 23,39 0,08 6,49 2,08 4,68 2,12 100,00
Bancos Privados S.A. 9,37 56,34 12,87 0,15 8,31 2,47 6,47 402 100,00
Bancos Extranjeros . . 4,35 74,22 5,22 — 9,93 0,77 4,23 1,28 100,00
Bancos Cooperativos 3,28 46,64 23,97 - 11,91 4 60 8,27 1,33 100,00
BANCOS PRIVADOS , 7,49 62,12 10,60 0,10 8,96 1,96 5,76 3,01 100,00
Bancos de Inversion - 100,00 — — — — — - 100,00
BANCOS ......... 8,92 55,956 17,78 0,09 7,57 2,03 5,15 2,51 100,00
Compaiiias Financie-
¢ - 7,83 54,52 12,80 — 5,28 3,75 8,24 7,08 100,00
Sociedades de Ahorro
y Préstamo para la
Vivienda u otros
Inmuebles ....... 5,61 — 62,90 — - — 17,01 1448 100,00
Cajas de Crédito .. .. 86,14 -13,86 - — — — — — 100,00
ENTIDADES NO BAN-
CARIAS ......... 963 3768, 26,71 — 3,61 256 10,49 932 100,00
TOTAL: . ......... 894 5545 18,03 0,08 7,46 2,04 5,30 270 100,00

(1} Cifras provisionnles, {2) Incluye al Banco de la Provineia de Buenos Aires. (3) Incluye al Banco Nacional de 1n Tiera del Fuego, An-
tartidn e Islas del Atlintico Sur.
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El 73,6 o/o de las operaciones (23.3 o/o v lu denda
total) acumuld créditos por saldos menores a A 1.500.000,
en tanto que 1,9 o/o posee saldos deudores por importes
mayores de & '15.000.000.

Financiacion en australes a los principales clientes del
sector privado no financiero:.concentracién de la deuda
por tamano de operaciones

Saldos al 31 de diciembre de 1986

Saldos d'e deu- Clientes Endenda-
da en miles de . . o/o miento - ofo
australes (Nimero} {Miles de ) ‘
Hasta 1500  1.577 73,67 977.551 23,32
1500 — 3000 268 12.45 561.125 13,39
3000 — 4500 102 4,75 376.106 8,98
4500 — 6000 51 . 2,38 266.204 - 6,35
6000 — 7500 34 1,59 227,215 5,42
7500 — 9000 26 1,21 211.499 5,05
9000 — 10500 16 0,74 154.910 3,70
10500 — 12000 15 0,70 167.378 3,99
12000 — 13500 11 0,51 140.425 3,35
13500 — 15000 4 0,19 58.437 1,39
+ 16000 41 1,91  1.050.187 25,06
TOTAL: 2.145 100,00  4.191.037 100,00

4.3, Nuevas normas establecidas por el Banco Central

Normas paré la banca piblica provingial v
municipal

A partir del mes de abril, como consecuencia del '
incremento de capacidad prestable operado en la banca
oficial de provincias y municipalidades a raiz de la reforma
anteriormente mencionada, se dispuso que la asistencia
adicional del Banco Central paia ¢l apoyo de cardcter

‘estacional a los sectores de la produccion primaria,

especialmente de indole regional, no se canalizara mds a
través de la banca publica provincial, manteniéndose su
atencion por intermedio del Banco de la Nacién Argentina,
si bien con una reduccién en el volumen de los fondos
asignados, .

Cabe recordar que, hasta ese momento, los
acuerdos para ciclos “estacionales™ se cubrieron a través
de la recolocacion de los recursos provenientes de las
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recuperaciones de préstamos anteriores del mismo caricter,
sin incrementar ¢l volumen global de la masa de fondos
que se venfa adjudicando a ese efecto.

Normas para depodsitos a tasa no regulada

Como se menciond anteriormente, a partir de
octubre, se autorizé a los bancos no comprendidos en ¢l
Anexo V a la Comunicacion “A” 865 y a las compaiiias
financieras la realizacion de “‘aceptaciones” y ¢l
otorgamiento de garantias en préstamo de titulos publicos
y se obligd —a las entidades en general— a constituir un
deposito especial respecto de los depésitos a tasa no
regulada, dejando sin efecto el activo financiero “a tasa
no regulada™ en tanto que, a la vez, se fijaron nuevas
exigencias de encaje y se ajustaron las condiciones
operativas para la captacion de las referidas imposiciones.

Debe destacarse ademds que, dentro de los
lineamientos generales de las referidas disposiciones,
se admitidé que las entidades financieras
transfieran entre si, total o parcialmente, los cupos
pperativos mensuales previstos en las respectivas
condiciones reglamentarias, como también los relativos
a la posibilidad de transferir o afectar en garantia ¢l
deposito especial a “‘tasa no regulada™

Financiamiento de procesos especificos de inversion

Se analizd la posibilidad de crear un sistema para la
obtencion de fondos a ser aplicados exclusivamente al
financiamiento de proyectos especificos de inversién, a fin
de permitir la realizacion de operaciones crediticias a largo
plazo con una fuente de sustentacion estable, a través
de condiciones de captacion de recursos que alienten a los
inversores g efectuar depositos a términos
significativamente superiores a los usuales de plaza. Tal
propdsito se coneretd con la implementacion de un
sistema de captacion de imposiciones a plazos no inferiores
4 180 dias, actualizables segiin la evolucion de la tasa de
interés pasiva no regulada.

Para llevar a cabo el referido financiamicnto. s¢
dispuso que el Banco Nacional de Desarrollo ¢labore un
cronograma mensual de captacion —~discriminado por
entidad participante— de acuerdo con los requerimicntos
de cada proyecto a financiar. debiendo ser sometido
a consideracion del Banco Central. Esta Institucion
ademds aprueba la nomina dg vsas entidades.

Para participar ¢n el sistema es condicidn que las
entidades elegidas sean propueslas por ¢l Banco Nacional
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de Desarrollo —de acuerdo con lo convenido por las
empresas demandantes de fondos— | que estén habilitadas
para captur depositos a tasa de interds no regulada, y que el
monto de Ia participacidon en cada proyecto a financiar no
supere el 20 o/o de la responsabilidad patrimonial
computable de la respectiva entidad.

Los créditos también se ajustan en funcion de'la
variacion que experimente el valor del indice que
diariamenie informa csta Institucion, elaborado sobre la
base de la tasa de interés pasiva no regujada. Sobre los
saldos asi actualizados las entidades pueden convenir
libremente con sus inversores la tasa de interés a abonar,
mientras que para los créditos dicha tasa puede alcanzar
hasta el 9 o/o efectivo anual.

Ademas de los recursos citados, para atender estas
operaciones las entidades pueden aplicar sus recursos
propios, la capacidad de préstamo de los “Depdsitos a
plazo fijo nominativo intransferibie a tasa no regulada por
el Banco Central” y los préstamos interfinancieros
provenientes de otras entidades que participen en el
financiamiento de un mismo proyecto.

Los defectos de aplicacion de los recursos
determinan un aumento de exigencia de efectivo minimo
equivalente, mientras que los excesos que se produzcan en
las colocaciones estin sujetos a un cargo equivalente a
0.55 veces la tasa maxima de redescuento vigente para
cada mes. o

Régimen para la financiacion de nuevas emisiones de
acciones

A fin de crear, a través del sistema financiero,
mecanismos de crédito que propendan a una disminuciéon
del endeudamiento de las empresas.y a la financiacion
genuina de inversiones mediante aportes de los accionistas
—quienes as{ asumirian el riesgo de la actividad
empresaria~ sc instituyd un régimen para Ia financiacion
de nuevas emisiones de acciones, cotizables en bolsa, con
las siguientes caracteristicas generales:

— Las nuevas emisiones de acciones deben ser suscriptas
por los accionistus o terceros ajenos al sistema
financiero o integradas mediante aportes-en efectivo
en un 25 o/e como minimo, pudiendo las sociedades
obtener créditos de las entidades financieras por la
diferencia no integrada.



— El plazo de la asistencia no puede exceder de 9 meses
con cancelaciones periddicas acordes con el cronograma
establecido para la integracion total de las acciones,
realizindose amortizaciones cada 3 mesés como miximo.
A su vez el capital cancelado al tercero y sexto mes no
deberd ser inferior a un tercio y dos tercios, '
respectivamente, del crédito concedido.

— La tasa de interés se concierta libremente v los intereses
deben abonarse por perfodos vencidos, junto con las
respectivas cuotas de amortizacién. ‘

— El Banco Central facilitard recursos con tal destino
mediante {a suscripcion de participaciones transitorias
en el depdsito especial “a tasa no regulada ”. Los  _
recursos no aplicados en tiempo y forma estardn sujetos
a una exigencia de efectivo minimo del 100 o/o, que no
serd remunerada por el Banco Central.

4.4. Modificaciones introducidas a diversas disposiciones
Régimen de cuentas de ahorro y de créditos hipotecarios

De acuerdo con el programa establecido por la
Secretaria de Vivienda y Ordenamiento Ambiental, se
procedio a implementar un régimen de cuentas de ahorro y
de créditos hipotecarios para financiar la construccion de
viviendas, en el que pueden participar las entidades
financieras con servicios especiales hahilitados para la
asignacion de asistencia con ese destino y que retinan
adecuadas condiciones de solvencia, liquidez y rentabilidad.

En el primero de los aspectos, las entidades
financieras intervinientes reciben, por cuenta y orden del
Banco Central, depdsitos en australes con destino a la
integracién de un sistema de ahorro y préstamo orientado
a la construccion de viviendas.

Tales imposiciones se constituyen en “Cuentas de
Ahorro para la Vivienda® abiertas especialmente al efecto
y los fondos depositados se aplican a la integracion de los
sistemas denominados “Plan de Ahorro Libre” y “Plan de
Ahorro Acelerado”, de acuerdo con la opcidn gue formule
el inversor en el momento de proceder a la apertura de la
cuenta.

En el segundo aspecto, el sistema funciona sobre la
base de los fondos captados en ¢l régimen de ahorro previo
y de los excedentes financieros generados por el régimen
de créditos para la adquisicion de viviendas que se
instaurara a fines de setiembre de 1985 (Comunicacion
“A™775)y prevé que esta Institucion adjudicard a lus
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entidades autorizadas, cupos de participacién en funcion
de la tenencia de Titulos para la Reactivacion Inmobiliaria
y de los saldos (capitales y ajustes) de las cuentas de ahorro
abiertas en cada entidad.

En otro orden cabe destacar que en el mes de
setiembre fue sancionada la Ley N° 23,370 mediante la
cual se establecid un régimen destinado a atender la
situacion de deudores de préstamos para la vivienda de uso
propio y permanente concedidos en origen con clausulas
de ajuste, basadas en los indices establecidos por las
Circulares R.F. Nros.: 202, 687 y 1050 de este Banco
Central, a fravés de un nuevo cédlculo de sus deudas y un
sistema de pago ligado a sus ingresos.

Con Ia sancidon del citado instrumento legal se
concluy® conla incertidumbre generada por el régimen
de transicién basado en prorrogas a través del dictado de
leyes sucesivas, que suspendieron las etapas de ejecucién de
acciones judiciales y exirajudiciales, subastas e iniciacion
de nuevas acciones originadas por aplicacion de las
referidas circulares de esta Institucion.

Esta ley se complement® con el dictado de su
decreto reglamentario (N° 1926 del 23.10.86) y con un
régimen de esta Institucion destinado a allegar apoyo
financiero a las entidades intervinientes en la
refinanciacion de los créditos que se incorporena la
operatoria establecida.-

Représtamos para financiar proyectos de inversiéon

A fin de facilitar la intervencion de entidades locales
en la operatoria denominada *“‘on lending” se decidié
admitir que, previa autorizacién de esta Institucion, los
bancos puedan conceder avales u otras garant{as para

- respaldar la concertacion de représtamos, emergentes del

Contrato de Crédito a Plazo de 1985, entre empresas del
sector privado y bancos del exterior que se encuentren en
condiciones de participar en la realizacion de esas
operaciones, siempre que los fondos correspondientes se
destinen a financiar la ejecucion de proyectos de inversion.

Apoyo financiero a tasa regulada

En relacién con las disposiciones en materia de
politica y administracion del crédito que establecen que
no podré concederse apoyo financiero sujeto al régimen de
tasa mdxima de interés a las personas fisicas o juridicas
que mantengan colocaciones de cardcter financiero,



durante el mes anterior al del acuerdo del préstamo, por
importes que excedan de A 3 millones o del 5 o/o del
total del activo registrado al fin del mismo periodo (el
menor de ambos), se admitid un nuevo:procedimiento
para la determinacion de esta filtima relacidén médxima.
Ello con el fin de posibilitar a las entidades financieras la
superacion de dificultades para el otorgamiento de créditos
en los primeros dias de cada periodo mensual como
consecuencia de la imposibilidad prictica de poder
disponer, en ese lapso, de datos contables referidos al
mes inmediato anterior.

En ese orden se establecié que las entidades podrdn
comparar el promedio mensual de saldos diarios de los
activos comprendidos correspondientes al segundo mes
inmediato anterior al de la solicitud del préstamo, con el
saldo total del activo registrado al fin del mismo periodo,
mediante la utilizacion de datos certificados por contador
publico, cuando se trate de pedidos de asistencia
presentados en los primeros 10 dias de cada mes. .

En cuanto al mencionade monto miximo de & 3
millones que regia para acotar la aludida tenencia de
colocaciones de cardcter financiero, se resolvid dejarlo sin
efecto, a partir del 31.7.86, por considerarselo una
restriccion que no actia como tope en el caso de las
pequefias y medianas empresas, pero si una limitacion para
el acceso al crédito a costo regulado a unidades econdmicas
que, por su mayor dimensién y envergadura, son las
encargadas naturales de Ia ejecucion de proyectos de
inversion y potenciales exportadores de productos no
tradicionales, que interesa particularmente promover en la
actual coyuntura.

'Regulac_ién de activos “Tope de cartera”

En lo atinente a las normas en materia de
regulacion de activos denominado “tope de cartera™ se
decidié continuar con la politica trazada sobre el
particular, manteniéndose la citada regulacion global que
se fijaba para cada periodo, pero sustituyendo el
mecanismo de su difusidon, en forma mensual, por una -
norma de cardcter permanente que permite modificar,
con la frecuencia que se estime necesaria, el coeficiente
establecido para dicha regulacion.

Ademads, se resolvié que los excesos de inversion al
aludido tope global, estardn sujetos a un cargo equivalente
a dos veces la tasa maxima de redescuento vigente para el
correspondiente mes.

79



80

4.5. Otras medidas

Durante el lapso considerado, se instrumentarch
normas de procedimiento relacionadas con la liquidacion
de las retribuciones por la intermediacion en operaciones
de préstamos ajustables con cldusula dolar estadounidense
no atendidos con recursos del Banco Central, destinados a
la prefinanciacion de exportaciones promocionadas
{Comunicacion *A” 598).

A partir del mes de octubre y ante la situacién
coyuntural por la que atravesaba el sistema financiero, se
estimo conveniente adoptar medidas encaminadasa |
procurar la flexibilizacion de los mecanismos de cobertura
de situaciones transitorias de iliquidez.

En tal sentido, se considerd conveniente adaptar las
posibilidades de uso del redescuento para la atencion de
esas necesidades estableciendo, a esos fines, Ia ampliacidon
de l1a base de cdlculo —incorporando a la misma los
depositos a tasa no regulada—, el aumento de la proporcion
a aplicar sobre dicha base v una limitacion del importe
maximo de deuda por ese concepto relacionada con el
promedio mensual de las partidas sujetas a exigencia de
efectivo minimo.

4.6. Disposiciones vinculadas con la provision de recursos
al sistema financiero

4.6.1. E1 uso de redescuentos para situaciones de iliquidez

En 1986 se continuaron aplicando las normas
relativas a redescuento para atender situaciones transitorias
de iliquidez, a no mds de 7 dias de plazo.

Las disposiciones que rigieron este sistema fuéron
las indicadas en la Circular REMON —1 — Capitulo IV
— Punto 1.1.

El monto de la deuda de capital por este concepto al
31.12.86 alcanzo a los & 47,3 millones.

4.6.2 Préstamos por insuficiente crecimiento de depdsitos
ajustables '

Se continud con la asignacién de estos préstamos,
registrindose al 31,12.86 una deuda por capital de A
291.6 millones.




4.6.3. Préstamos por insuficiente creciimiento de depositos a plazo
a tasa regulada, a bancos publicos provincidles

A partir del 01.04.86 se adoptaron medidas
tendientes a la reubicacion de un sector de la banca
ptiblica, basicamente provincial v municipal, en su rol
tradicional de intermediacion financiera en operaciones de
fomento de las actividades econémicas regionales.

La imposibilidad de que estas entidades capten
nuevos depositos a tasa no regulada por el Banco Central,
las modificaciones introducidas a las normas que deben
observar sobre efectivo minimo e integracion de activos
financieros del Banco Central y la cancelacién de los
préstamos otorgados por esta Institucién, determinaron
que sus carteras crediticias deban sustentarse con la franja
de imposiciones cuya captacion les estd permitida.

Esta circunstancia podria alterar el equilibrio de sus
respectivas posiciones, en la medida en que se registren
insuficientes crecimientos o caidas en el nivel de los
depasitos a plazo a tasa regulada.

Por ello y de acuerdo con los anuncios realizados
oportunamente por la conduccion econdémica en el
sentido de habilitar mecanismos que procuren aliviar tales
situaciones, se estimd conveniente en el mes de diciembre
otorgar asistencia financiera en los casos en que el nivel
estimado promedio mensual de los depasitos a plazo sea
inferior al promedio verificado en el mes anterior
(Resolucion 846/86). '

En el sentido indicado, al 31.12.86 las entidades
registraban por ese concepto una deuda de capital por A
21,8 millones.

4.6.4. Limites de redescuento y adelantos subsistentes de
regimenes anteriores

En la actualidad estas lineas comprenden al
financiamiento de exportaciones promocionadas y de la
vivienda, revistiendo su monto escasa relevancia, no
obstante lo cual se continué con la cancelacién gradua]
de las correspondientes deudas.

4.6.5. Necesidades ciclicas y generales de economias regionules

Se continud con el proceso de capitalizacion de la
banca piliblica provincial, con aportes de los respectivos
gobiernos, a través de lo cual se previeron también otras
aplicaciones tendientes en conjunto a mejorar el
desenvolvimiento de ese sector de entidades.
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4.6.6. Conversion a australes de deudas en moneda extranjera de
productores agropecuarios y gobieros provinciales

Fn 1982 se vstablecio esie régimen a fin de
posibilitar al Banco de la Nacién Argentina y a los bancos
pliblicos de provincias la conversion a australes de deudas
en moneda extranjera que registraban al 28 de setiembre de
1982 los gobiernos provinciales y productores
AgrOpecudrios.

En el transcurso del ¢jercicio 1986 se realizaron
acreditaciones por los montos de los infereses devengados
por los préstamos incluidos en el presente sistemna.

A mediados de 1985 se establecid un régimen de
préstamos asignables a los bancos publicos de provincias
para implementar la asuncion de la deuda externa de
dichas entidades por parte de esta Institucion.
Posteriormente, la deuda externa refinanciable de los
mencionados bancos fue asumida formalmente por el
Banco Central con fecha valor 31.07.85. Como
contraparfida cada entidad quedd obligada en australes
con esta Institucidon por un monto equivalente al total de
su deuda externa. La suma total de esas acreencias fue de
# 288,3 millones al 31.12.86.

4.6.7. Régimen de préstamos destinados a la adquisicion
¥ fusion de entidades de capital nacional

Tal como en 1985, durante 1986 se efectuaron
asignaciones con destino a la concesién de asistencia
financiera para facilitar la consolidacion y fortalecimiento
de la banca privada nacional.

En cambio, no se acordaron recursos adicionales

para aumentar la capacidad operativa de las nuevas entidades.

4.6.8. Refinanciacion de lay deudas en australes que mantienen las
empresas del sector privado con el sistema financiero, dentro
de las previsiones de la Ley No 22.510

Durante este ejercicio se continud con la
amortizacion parcial de las citadas refinanciaciones,
actualizadas a cada vencimiento, conforme lo determinado
porla Ley N° 22.510.

La deuda por capital al 31.12.86 alcani6 a# 0,7
miflones, '



4.6.9. Asignacion de recursos al Banco Hipotecario Nacional

Para [acilitar el desenvolvimiento de su gestidn
operativa orientada a la ejecucién de diversos programas
de vivienda, se continué con la asignacion de fondos al
Banco Hipotecario Nacional, registrindose al 31.12.86 una
deuda de A 278'2 millones. :

4.6.10. Préstaino consolidado

Dicha linea de préstamos representd una cifra global
del orden de los & 2,3 millones a fines de este ejercicio.

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

4.6.11. Industria frigorifica exportadora

Actualmente las entidades financieras que atienden a
la industria frigorifica exportadora vienen cancelando los
préstamos que les asignara esta Institucion. Ademds por
Comunicacion “A” 791 se establecit que la deuda
actualizada de los bancos debera ser cancelada en 10
cuotas semestrales iguales y consecutivas, la primera de las
cuales deberd abonarse el 31.10.87. El tltimo vencimiento
operard el 30.04.92.

El saldo de deuda por capital al 31.12.86 alcanzé a
# 0,3 millones.

4.6.12. Créditos reciprocos

Se continud con esta asistencia a los bancos de la
Nacion Argentina, de la Provincia de Buenos Aires y Real
S.A. para corresponder a compromisos contraidos con
motivo de lineas de crédito reciproco con entidades del
exterior, considerando que ello facilitaria el periodo de
transicién hasta que se recomponga la liquidez externa del
‘pais.

La deuda por este concepto al 31.12.86 ascendio a
# 32,9 millones.

4.6.13. Préstamos para atender procesos productivos estacionales

Se trata de un régimen de préstamos adicionales
para la banca oficial (de provincia, municipalidades y
Bance de la Nacion Argentina) con destino a coadyuvar
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al financiamiento de necesidades derivadas de la atencidn
de las etapus culminantes de procesos productivos de
relevante importancia para las distintas economias
regionales que, por sus cardcteristicas estacionales,
exceden las posibilidades normales de las entidades que
actiian en cada zona.

A partir del 01.04.86 con motivo de la nueva
politica delincada para 1a banca piblica provincial, este
apoyo sc canalizo exclusivamente a través del Banco de fa
Nucion Argentina.

La deuda por esfe concepto al 31.12.86 alcanzd a
A 132,2 millones.

4.6.14, Préstamos para atender necesidades de productores
agropecuarios afectados por facrores climdticos adversos
{emergencia y desastre)

Teniendo en cuentd las disposiciones de la Ley N°
22.913 en orden a las situaciones creadas a productores
agropecuarios por factores climdticos adversos, esta

Institucién continud asignando préstamos para confribuir

al financiamiento de las necesidades derivadas de tales
emergencias a fin de lograr Ia continuidad de las
explotaciones, la recuperacion de las economias de los
productores afectados y el mantenimiento de su personal
estable,

La deuda 4l cierre del ejercicio por esta asistencia
erade A 35,7 millones.

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

La asistencia crediticia implementada a través de
los bancos e Mendoza, Prevision Social e Hipotecario
Nacional con ese propésito procurd contribuir a la
solucién de los problemas inmediatos de familias,
profesionales y de pequefias y medianas empresas y
también facilitar l1a refaccion y construccion de viviendas
y colegios privados de ensefianza,

Durante 1986 se otorgaron refuerzos de los
préstamos oportunamente habilitados a los bancos
involucrados en ese apoyo, registrindose al 31.12.86 una
deuda global por & 13,1 millones.

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

La Junta Nacional de Granos ha continuado




contando con el apoyo del Banco Central. Aquel
organismo es el encargado de intervenir en ¢l mercado
como medio de facilitar al sector productivo la colocacion
de sus frutos medijante precio sostén cuyo establecimiento
y vigencia tradicionalmente ha tenido como ebjetivo
principal la cobertura de los costos de produccion y,
ademas, permitir al productor la obtencion de un ingreso
razonable. La deuda por capital al 31.12.86 erade A& 70,7
millones. '

4.6.17. Préstamos al sector ganadero

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

Al 31,12.86 la deuda por el concepto indicado
ascendio a & 10,5 millones.

4.6.18, Préstamos ligados a compromisos en moneda extranfera

Con el proposito de facilitar el cumplimiento de
obligaciones en moneda extranjera, oportunamente se
-implementaron diversas lineas de asistencia financiera en
relacion con “operaciones de pase”, “pagos pendientes con
el exterior”, “para cubrir sumas adeudadas por bancos
extranjeros”, “pago al exterior de infereses de bancos
oficiales™ y “cancelacién de deudas externas amparadas

con seguro de cambio™.

~ El conjunto de las asignaciones vigentes con tales
finalidades arrojaron al finalizar el ejercicio un saldo de
deuda de A 30,5 millones.

4.6.19. Asistencia financiera para la superacion de situaciones
de extrema iliquidez

En el curso de este gjercicio sc efectuaron nuevas
asignaciones de fondos a diversas entidades financieras con
el mencionado propasito. por lo que ¢l saldo de deuda al
'31.12.86 alcanzo a A 296.3 millones.
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4.6.20. Régimen def Decreto 271 (85

Se continud durante el presente afio con este sistema
que tuvo origen en 1985, contemplando la concesion de
asistencia crediticia a empresas industrizles v de.servicio
—designadas por Resoluciones del Ministerio de
Economia—~ y gue puedan ser afectadas por cambios no
previstos y persistentes en el nivel de la demanda.

La deudaal 31.12.86 ascendid a & 10,7 millones.

4.6.21. Financiamiento de inversiones especiales

Dentro de este concepto se han agrupado distintas
lineas que han concurrido a superar problemas de indole
coyuntural en la financiacion de las obras encaradas, Tal es
el caso de los préstamos oportunamente asignados para la
gjecucidn del proyecto hidroeléctrico de URUGUA-I en
Misiones y del Complejo Petroquimico Bahia Blanca, la
construccion de buques en el pais y la realizacién de obras
de infraestructura social como también la prosecucion de
las obras del Dique EI Tunal,

El saldo de deuda al 31.12.86 ascendio a ;5;-1 18,7
millones.

4.6.22, Reﬁrmnciacfén de deudas de cooperativas chaquenas

El régimen crediticio implementado con este destino
en favor de las cooperativas agrarias-chaquefias segiin las
condiciones fijadas en la Ley N° 23.143 (Convenio de
Recuperacién del Sistema Cooperativo Chaquefio),
contempla Ia refinanciacion a 9 afios de plazo, incluidos
3 de gracia, de las deudas por capital, ajuste e intereses
registrados al 01.12.84 en los bancos de la Nacion
Argentina y del Chaco.

El saldo de la deuda por ese concepto alcanzd al
finalizar el presente ejercicioc a# 6 millones.

4.6.23. Financiamiento de necesidades coyunturales vinculadas
con &l sector ggropecuario

St incluye en este concepto el apoyo dispensado



para facilitar [a compra de semillas y la importacion de
pollos para consumo, con la intervencién del Banco de la
Nacion Argentina. ‘

El salr:io de deuda al 31.12.86 alcanzo a A 35,8
millones,

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

Con el proposito de promover la realizacion de
inversiones en bienes de uso que posibiliten el
reequipamiento de maquinaria y equipos de las pequefias
y medianas empresas industriales y mineras, asi como
complementariamente facilitar los recursos necesarios para
solventar los mayores activos de trabajo que tales
inversiones demanden, se asignaron fondos a través del
Banco Nacional de Desarrollo registrando al 31.12.86
una deuda de A 101,6 millones.

PRINCIPALES NORMAS CREDITICIAS DICTADAS DURANTE 1986

Disposicion Fecha Contenido

Comunicacion “*A’* 832 2.1.86 Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias. Normas de
OPRAC—1—104 procedimiento.

Comunicacion “A" 833 2.1.86 Modificaciones a las normas de procedimiento del régimen
REMON -1 — 284 informativo de operaciones g tasa de interés no regulada.

Comunicacion “A™ 839 17.1.86 Régimen de cuentas de ahorro y de eréditos para 1a
OPRAC—1—106 construccion de viviendas.

OPASI—1—174

REMON —1 — 285

Comunicacidn “A'* 8B40 17.1.86 Regulacién cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de
OPRAC—1— 1077 procedimiento.

Comunicacién "“A' 842 29.1.86 Retribuciones por intermediacién en operaciones de préstamos
OPRAC—1—109 ajustables con clausula délar estadounidense. Normas de

procedimiento.

Comunicacién “A™ 843 31.1.B6 Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias,
OPRAC—1—110

Comunicacion “ A’ 844 4.2 .86 Régimen de créditos para la adquisicion de viviendas. Normas
REMON —1 — 286 de procedimiento.

Cormunjeacion “A' 849 14.2 86 Avales u otras garantfas por operaciones de représtamo. -

LISOL—1—12
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Disposieion

Fecha

Contenido

Comunicacion A" 850
OPRAC—1—111

Comunicacién “A' 855
OPRAC—1—11bB

Comunicacion “A’ 868
OPRAC—1—116

Comunicacion A"’ BRI
OPRAC—1—117
REMON —1 — 289

Comunicacion A" 860
REMON —1 — 290

Comunicacion “A™ 862
OPRAC—1—118

Comunicacion “A’ 865
REMON —1—291
OPRAC—1—119

OPASI—1—16

Comunicacion A" B67
OPRAC—1—120

Comunicacién “A' 869
OPABI—1—178
REMON —1—293

Comunicacion “A" 873
REMON—1—295

Comunicacion “A" 874
RUNOR —1 — 38
OPRAC—1 —121

Comunicacién “A" 880
OPRAC — 1 — 123

Comuniecacion “A' 882
OPRAC—1—12b6
OPASI—1—179
REMON —1 — 297

Comunicacion “A' 883
OPRAC—1 —126

Comunicaciéon “A' 889
OPRAC—1—129

Comunieacién “A' 891
OPRAC—1—131

Comunieacion A" BO7
REMON -1 — 2899

Comunicacion “A" 899
OPRAC—1—132

Comunicdcion A" 907
OPRAC—1—134
Comunicacion “ A’ 908

OPRAC—1—13b
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14.2.86

2B.2.86

6.3.86

7.3.86

12.3.86

21.3.86

21.3.86

31.3.86

1.4.86

11.4.86

18.4.86

30.4.86

2.5.86

7.5.86

30.5.86

5.6.86

16.6.86

30.6.88

31.7.86

31.7.86

Préstamos ul personal de las entidades financieras.
Modificacion de normas.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias, Normas de
procedimiento,

Tasa de interés por operaciones a tasa no regulada por el Banco
Central.

Régimen de eréditos para la adquisieién de viviendas. Normas

de procedimiento complementarias.

Regulacidn cuantitativa de las carteras crediticins. Normas de
procedimiento. '

Normas aplicables a operaciones a tasa regulada y no regulada
por el Baneo Central.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias.

Regimenes de cuentas de ahorro y de eréditos para la
adquisicidn y construccion de viviendas. Normas
complementarins y aclaratorias,

Operaciones a tasa de interés no regulada por el Banco Central.
Normas de procedimiento,

Interés sobre saldos deudores de las cuentas corrientes de las
entidades en el Banco Central y cargo por excesos al tope de
cartera a tasa regulada.

Regulacidn cuantitativa de las carteras crediticias.
Regimenes de cuentas de ahorro y de créditos para la

adquisicion y construecion de viviendas. Normas de
procedimiento y aclaraciones,

Regulacidn cuantitativa de las carteras crediticias. Normas de -

_procedimiento.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias.
Operaciones a tasa regulada de la banca incluida en el Anexo V
a la Comunicacién “A" 865. Normas de procedimiento.

Operaciones a tasa de interés no regulada por el Banco Central.
Normas de procedimienta,

Regulacidn cuantitativa de las carteras crediticias.
Revision de las normas relacionadas con las colocaciones de
cariicter financiero por los demandantes de créditos a tasa

miéxima de interés,

Caducidad de la limitacién de monte maximo que rige para la
tenencia de colocaciones de cardcter financiero.




Disposicion

Fecha

Contenido

Comunicacion “A™ 809
OPRAC—1—136

Comunicacion A" 911
REMON —1 —301
OPABI—1 —81
OPRAC—1—137

Comunicacifin “A™ 914
OPASI—1 —B2
OPRAC—1—138
REMON—1 — 303

Comuniecacion “A™ 915
REMON —1— 304

Comunicacion “A’’ 919
REMON — 1 — 306

Comunicacion “A™ 9825
REMON —1 — 309
OPASI—1 —83
OPRAC—1—142

Comunicacion “A" 927
REMON —1 — 311

Comunicacion “A" 931
REMON -1 - 312

Comunicacién “A' 936
REMON —1— 313

Comunicacion “A" 937
REMON —1 — 314
Cap. IV, Punto 1.

Comunicacion “A’ 238
REMON —1— 315

Comunicacion “A™ 840
REMON —1— 316

Comunicacion “A™ 942
REMON —1 — 318
OPRAC—1 —14b

Comunicaciéon “A" 943
REMON —1 — 319

Comunicacian “A" 947
QOPASTI—1—85
OPRAC—1 — 1486
REMON —1 — 320

Comunicaeiéon “A’ 961
REMON —1 — 322

Comunicacion “A" 955
REMON —1 — 324
OPRAC —1 — 147

Comunicaeion®™ A’ 969
OPRAC—1 — 148
REMON —1 — 32b

31.7.86

31.7.86

11.8.86

20.8.B6
10.9.86

30.9.86

3.10.86
10.10.86
17.10.86

21.10.86

21.10.86

31.10.86

5.11.86

7.11.86

1B.11.86

28.11.86

5.12.86

19.12.86

Actualizacion de los eréditos ajustables por el indice de salario
total medio mensual.

Normas aplicables a operaciones a tasa de interés no regulada
par €l Banceo Central.

Régimen de captacion de fondos para financiar proyectos de
inversion. '

Operaciones activas y pasivas ajustables por indice de precios.
Normas de procedimiento complementarias.

Operaciones a tasa de interés no regulada. Normas de
procedimiento.

Aceptaciones, garantias por préstamo de titulos piiblicos y
depositos a tasa de interés no regulada.

Depésito especial “a tasa no regulada®. Normas de
procedimiento.

Sepmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos
operativas.

Cargo por excesas de inversion en el segmento a tasa no
regulada.

Normas complementarins.

Transferencia y afectacion en garantia del depdsito especial
“a tasa no regulada®, Normas complementarias y de
procedimiento,

Segmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos
operativos. .

Régimen de créditos para la adquisicién de viviendas,

Segmento a tusa de interés no regulada. Normas de
procedimiento.

Régimen de captacion de fondos para financiar proyectos de
inversion.

Segmento a tasa na regulada. Transferencia de cupos
operativos.

Régimen de recilculo de deudas hipotecarias,

Régimen de financiacion de nuevas emisiones de acciones
cotizables en bolsa.
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunieacion “A’ 963
REMON —1 — 326
QPRAC—1—149

Comunicacion *A" 965
REMON —1 — 327

Comunicacién “A™ 966
REMON —1 — 328

Comunieacion “B’" 2219
OPRAC—1—132
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24.12.86

28.12.86

30.12.86

30.8.86

Régimen de recdlculo de deudas hipotecarias (Ley No. 23.370).

Aclaracion.

Régimen de recilculo de deudas hipotecarias. Normas de
procedimiento.

Segmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos
operativos.

Regulacion cuantitativa de las carteras crediticias. Coeficiente
gue debe determinar el Banco Central,

St o s S R X
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ANEXO ESTADISTICO

Recursos monetarios
Sistema financiero
Sistema monetario

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

Banco Central
Bancos y cajas de ahorro
Entidades financieras no bancarias

Composicion de los activos financieros a interés
del sector privado

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

Principales activos financieros del sector privado
{Estructura porcentual)

Efectivo minimo (Situacion de encaje)

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

Valor real de los agregados monetarios del sector
privado

Tasas de interés
Crédito bancario
Evolucién del crédito bancario en términos reales

Financiacion del Banco Central al sistema f{inanciero

93
94
95

96
o7
98
39

100
101

102
103

104

106
107
108 -
109
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SISTEMA FINANCIERO (!}

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO ’ Absolutas Relativas
1985 19B6* 1885 1886%* 1985 1086%*
(En miles de &) (En ofo)
1. Origen delosrecursos monetarioz priva-
Gos—TOTAL ................ 8.163.863 16.906.4356 6.873.171 B8.752.582 536,7 107,38
1. Bector externo (neto) (2)(7) .... —5.404.269 —B.08R.207—4.264.472 —2.683.938
2, Bector oficial {neto) (3) (4} (7) ... 4.854.716 B.578.710 4.070.1B3 3.724.994 518,8 76,7
8. Sectorprivado .............. 6.059.809 13.120.550 4.883.636 7.060.741 415 2 116,7
— Préstamos .. ... IR Y 3.821.180 9.085.554 3.395.345 b5.164.374 6457 1317
a) Bancos y cajas de shorro . . . . 3.841.669 8.801.121 3.334.608 5.040.462 667,68 1314
b) Entidades financieras no ban-
carfas . . ... ... L. ..., 79.6521 194.433 60.737 114.912 323.,3 1445
— Reecursos devengados a cobrar . . 2.088.5623 3.974.958 1447038 1.885.435 2257 90,2
a) Bancos y cajas de ahorro . . . . 1,938,679 3.784.640 1.353.218 1.846.061 231,2 95,2
b} Entidades financieras no ban-
CAFiES , . .. ... ... 1650.944 190.318 04720 39.374 168,56 26,1
— Valores . ..,.............. 49.108 69.038 40.353 19.932 461,0 40,6
4. Repulacion monetaria .. ... .... 2.282.629 5.444.308 1.858.817 3.161.679 438.6 138,56
b. Diversas cuentas {menos) (5) (6) . . —360.968 2.158.926 —325.007 2.519.8%4
II. Distribueidén de los recursos moneta- .
rios privados —TOTAL .......... 8.153.863 16.006.436 6.378.171 8.752.582 536,7 107,3
1. Mediosdepago ............. 3.006.799 5.577.280 2574942 2.570.491 596,2 85,56
— Billetes y monedas . ........ 2.014.760 3.979.407 1.704.297 1.964.657 5490 97,6
— Cuentas cotrientes . ...... PN 892.048 1.587.883 870.645 605.834 7171 61,1
2 Ahorre ..., ... ... ..., 1.617.670 2.610.332 1.270.398 1.002.762 - 5140 72,0
8. Plazofijo ................. 3.246.522 B.397.672 2.703.632 5.161.150 497.9 1687
4, Otros depositos .. ........... 382.962 321.141  324.299 —61.821 562,8

(1) Comprende el Banco Central de la Repiblica Argenting, 1os bancos comerciales, de desarrollo, de inversién, hipoteearios, lns cajas de
ahorro y de crédito, las compafifas financieras ¥ las sociedades de nhorro v pristamo para la viviends 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 depdsitos. {4) Incluye recursos devengados, (5) Incluye préstamos ¥ depdsitos en moneda extranjera
correspondientes ol sector privado. (5) Incluye recursos devengados sobre depdsitos (en pesos y moneda extranjera) correspondientes al
sector privado. (7) En diciembre de 1986 las cifras correspondientes al 31.12.85 incluyen el efecto de la imputacion definitiva de opera-
ciones en moneds extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunieado N© 6105 del 17.1.86, (.} No existe el concepto en el pe-
riodo comrespondiente ¥ fo no puede ser obtenido. (*) Cifras provisionales.
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SISTEMA MONETARIO (1)

Saldos a fin de:

Variaciones

CONCEPTO Ahsolutas Relativas
1986 1986% 1986 1886%* 1985 1986*
(En miles de #) (En o/o}
I. Factores de creacion de los recursos
monetarios privados — TOTAL ..... 8.005.164 16.548.772 6.763.134 8.543.608 5394 106,7
1. Sector externo (neto) (2} (6} —5.406.363 —B.062.803 —4.266.716 —2.666.540
2. Sectar oficial (neto) (3) {4} (s) . .. 4.801.694 8.56G5.439 4.020.069 3.763.84H b14,4 78,4
3. Sectorprivado (4} ............ 5.823.756 12.6519.756 4.727.746 6.691.000 4294 114,8
4. Regulacidon monetaria . .. ...... 2,282 629 5,444,308 1.858.817 3.161.679 436,5 138,56
5. Diversas cuentas (menos}{5}. .. .. —408.548 1.917.828 —413.227 2.416.376
I1. Distribucion de los recursos monetarios :
privados—TOTAL . ............ 8.005.164 16.548.772 6.753.134 B.543.608 5394 106,7
1. Mediosdepago (M1) . ......... 3.014.321 5.587.500 2.679.617 2.573.179 503,3 85,4
— Billetesymonedas . . ... ..... 2.022.272. 3.989.617 1.708.872 1.867.345 546,3 97,3
— Cuentas corrientes . ......... 992,048 1.597.883 870.845 605.834 717,1 61,1
2. Otrosdepobsitos . .. .......... 4,990.843 10.961.272 4.173.617 5.970.428 510,7 119.,6

(1) Comprende el Banco Centrnl de lo Repiblica Argenting, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversion, hipotecarios ¥ Ins cajos de
ahorro, (2) Comprende “Qro ¥ divisns {neto)”, “Aportes a organismos internacionales”, “Resultedo de operaciones de combio™ ¥ “Obiliga-
ciones con orgoanismos internacionales™. (3) Créditos menos depésitos. (4) Incluye recursos devengados, (5) Incluye préstamos ¥ depdsitos
en moneda extranjera correspondientes ol sector privado. (6) En diciembre de 1986 las cifras correspondientes al 31.12.85 incluyen el efec-
to de la imputacién definitiva de operaciones en moneds extranjern, de acuerdo con lo expuesto en el Comuniecado Nro, 6105 del 17.1.86.

{.) No existe el concepto en el periodo correspondiente v /o na puede ser oblenido, (*) Cifras provisionales.
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PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EL
AUMENTO DE LO5 RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS (*)

1985 1986%
CONCEPTO Trimestre Total
A Total I IT i v
(En miles de #)
TOTAL ....... e 6.873.171 1.107.921 1.705.3756 1,634.349 4.304.937 8.752.582
Sector externo {4) ......... —4.264.4'?2 T4.464 —128.182 —813.166 —1.817.044 —2.683,938
Sector oficial (2} (a}(a) .. . 4,070.183 511.873 54.634 666.368 2.492.119 3.724.994
‘Sector privado (3} . .. ... ... 4,883.636 872.053 1.281.556 1.985.295 2.930.837 7.069.741
Repulacion monetaria ., ..., .. 1.858.817 403.274 545.670 861.191 1.351.544 3.161.679
Diversas cuentas (menos) ., . ., . —325.007 763.743 48.293 1.065.339 652,519 2.519.894

{1) Comprende el Banco Central de la Repablica Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversidn, hipotecarios, los eajas de
ghorro ¥ de erédito, las compafiias financieras v las sociedades de whorro y préstamo para ln vivienda u otros inmuebles, {2} Criditos me-
nos depdsitos. (3) Incluye recursos devengados, (4) En diclembre de 1985 las cifras correspondientes 2] 31.12.85 incluven el efecto de la
imputecion definitiva de operaciones en monede extranjera, de acuerdo con lo expuesto ¢n el Comunicado No, 6105 del 17.1.86. (*) Ci-

fras provisionales,
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BANCO CENTRAL

Variaciones
Saldos a fin de: -
Absolutas Relativas
CONCEPTO
1985 1986%* 1886 1986+ 1886 1986#*
(En miles de ) (En o/o)
ACTIVOS
1. Sectorexterno (1) {4) ......... -868.937 —1.176.821 —785.606 —306.884
2. Sector oficial {neto} (2} (3)(#) ... 2.302.902 2.366.b84 1.891.247 53.692 468,7 2,3
3. Regulacidon monetaria . .. ...... 2.282.6290 5.444.308 1.858.B17 3.161.679 436,0 138,5
4, Créditos a entidades financie- _ _
PE(3) L. 4.551.353 B8.266.852 3.601.063 3.715.499 378.9 81,6
— Bancos y cajas de ahorre . .. ..
— Entidades financieras no baneca-
5 < T
TOTAL: « v v veenn e e 8.267.947 14.891.933 6.565.421 6.623.986 386,86 80,1
PASIVOS
1. Basemonetaria , , . ........... 5.153.850 6,942,924 4.095.379 1.789.065 386,9 34,7
— QCirculacion monetaria . ... ... 2.988.361 5.246.017 2.517.603 2.257.836 534,8 75,6
— Depdsitos de entidades finan- : _
cieras en cuenta corriente . . . .. 2.165.498 1.686.907 1.577.776 —468.691 268,56
2, Patrimonionetoyotros . . . ... .. 3.114.088 7.948.009 2.470.042 4834921 383,56 155,3
TOTAL: ... ve v ien e veee... B.267.947 14.891.933 6.565.421 6.623.986 385,6 80,1
(1) Comprende “Oro vy divisas (neto)", “Aportes a organismos internacionales”, “Resulindo de operaciones de cambio ¥ “Obligaciones

c¢on organismos internacionnles™, (2) Créditos menos depoésitos. Incluye obligaciones por fondos del Bono Nacional de Consolidacion Eco-
nomico—Financiera — Ley 22.510.. (3) Incluye recursos devengados a cobrar. (4) En diciembre de 1985 los cifras correspondientes al
31.12,85 incluyen el efecto de In imputacion definitive de operaciones en moneda exiranjérn, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado
No. 6105 del 17.1,86. (.) No existe el conceptio en &l periodo correspondiente ¥ fo no puede ser obtenido, (...) El dato no ha sido compilg-
do o elaborado en la fecha de la publicacién, {*) Cifras provisionales.
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BANCOS Y CAJAS DE AHORRO ()

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1886 1086+ 1986 1986%* 1985 1086+
. (En miles de #) {En o/o)
ACTIVOS
1. Sector externo (neto}, . .......... —4.537.426 —6.814,082 —3.481.019 -2.376.656 .
2. Sectorofieial (2} .............. 2,845.088 5.710.087 2.248.2B7 2.864.999 3176,7 100,7
— Prégtamos . ................ 1.728.662 3.734.527 1.343.670 2.005.865 348,89 116,0
a)Gobiernos . .............. 652.191 1.825.74B 514.044 1.,173.587 372,1 1789
b)Empresas ............... 1.076.471 1.908.779 829.626 832.308 335,9 77,3
— Recursos devengados sobre présta-
MOE . ...... e 416.802 928.508 348.218 B511.707 507,7 122.8
— Valores ......... e . 699.624 1.047.051 566.499 347.427 388,8 49,7
3. Sectorprivado . ............... 5.828.766 12.744b6056 4.727.746 6.915.749 4294 1186
- Préstamos ................. 3.841.669 8.891.121 3.334.608 5.049.462 667,86 1314
a) Generales . .............. 3.152.020 7.103.642 2.708.455 3.951.522 6106 1254
b)Vivienda ................ 689.639 1.787.679 626.163 1.097.940 986,3 159,2
— Recursos devengados sobre présta- .
TNOB + vt vt v s anrnsnneronns 1.938.679 3.784.640 1.353.218 1.B46.061 2312 96,2
— Valores ... .......0nueeenns 48,518 68.744 39.920 20.226 464,3 417
4 Otrascuentas . .. ........c0.0 0. 4.4B7.780 5.402.233 3.716.777 914.443 481 .3 204
— Disponibilidades . . . . . IR 3.088.443 ] 3.049,643 2.368.669 —38.800 3281
— Obligaciones con el BCRA {menos) 2.403.664 4.455.464 2.060.1862 2.051.810 6B 8 854
— Diversas cuentas {menos) {3). ... . —3.803.001 —6.808.164 —3.407.270 —3.006.163
TOTAL: . v i et i i i i e B.624.208 16.942.743 17.210.791 B.318.536 5102 96_,5
PABIVOS
1. Depositos de particulares . . ... .... 5.982.882 12.559.1556 5.044.262 6.576.263 5374 109.,9
— Cuentas corrientes ........... 992.049 1.597.883 870.646 605.834 17,1 61,1
— Ahorro . ... ... Lol 1.476.689 2.562.314 1.236.4568 1.085.620 5147 73,5
— Plazefijo ........... ... ... 3.133.468° B8.079.215 2.614.898 4.945.767 504,4 157,8
— Ofros ..... e e 380.696 319.743 322.1861 —60.953 550,4
2, Depdsitos oficiales (4) . .. ... ..... 2.408.065 3.801.360 2.219.158 1483.306 1.1748 61,6
— Plazofijo ......... ... .. 776.789 1.696.635 734.821 819.746 1.7560,9 106,5
— OtroB . ... 1.631.266 2.294.825 1.484.337 663.6569 10102 40,7
8. Recursos devengados sobre depésitos . 233.261 402,228 —52.620 268.0967 111,0
— De particulares . ............. 218.966 426.416 —44.032 206.449 83,9
—Oficiales {4) . ............... 13.286 65.813 —B.897 52.518 395,0
TOTAL: ........ e 8.624.208 16.942.743 7.210.791 8.318.636 5102 96,5

(1) Comprende los bancos comercinles, de desarrollo, de inversion, hipotecarios ¥ las cajas de ahorro, {2} Incluye créditos en moneda ex-
tranjera. (3) Incluye préstamos ¥ depésitos en moneda extranjera correspondientes al sector privado. (4) Incluye moneda extranjera,

{.) No existe ¢l concepio en el periodo correspondiente y fo no puede ser obtenido. (*) Cifras provisionales.
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

Variaciones
-Baldos a fin de:
. Absolutas Relativas
CONCEPTO
1086 1986* 1885 1986* - 1986 1986#
(En miles de ) (En o/o)
ACTIVOS
1. Sector externo{neto) ............... 2.004 1.696 2.243 —388
2. Sector oficial {2} ....-...... e e B.196 14.349 5.033 6.163 163,7 75,1
3. Sectorprivada .............. e 231.066 385.045 155.892 153.980 207 4 66,6
— Prégtamos . ........... b e 79.621 104.433 60.737 114,912 328,3 1445
a) De compafiias financieras . . . ... ... 60.310 154.751 48.670 94.441 466,8 156,6
b) De sociedades de ahorro y préstamo
pars la vivienda u otros inmuebles . . . 10.212 19.741 4,715 9.628 85,8 93,3
c) Decajasdecrédito ............. 8.090 19.941 6.362 10.942 240,0 1216
— Recursos devengados sobre préstamos. 150.946 1980.318 94.722 39.372 168,56 26,1
~ WValoreE . . . .. it PR 683 294 433 —284 2794
4, OTBECUBHEES o v v v v v v v e e e e e e e —79.003 —21.703 —46.009 57.800
— Disponibilidades . . ... ..... ... ..., 38.656 50.348 165.283 11.893 65,4 30,2
— Obligaciones con el BCRA (menos) .... 101.186 177.047 80.208 76.452 375,0 74,3
— Diversas cuentas {(menos) (3)......... 16.063 —104.286 —18.816 —121.069
TOTAL: . ...t ittt s et cnananssas _ 162.342 379.287 117.214 217.0456 269,7 133,7
PABIVOS
1. Depodsitos de particulares . ... ......... 156.213 367.879 124.614 211.666 384 4 136,56
En compaiifas financieras . . ... ........ 103.388 254.388 ,83.BB3 151.010 430,1 146,1
En sociedades de ahorro y présm}no para _
la vivienda u otros inmuebles . . .. ... ... 36.254 79982 27.826 43.728 330,2 120,6
Encajasdecrédite . ................ 16.671 33.409 12,906 16.28 362,0 102,2
— Ahorro ... ... i e e 40.881 48.018 33.840 7.137 489.,0 17,5
— Plazofijo ........ i 113.064 318.457 B8.534 206.383 360,9 1817
— Otros ......... e e 2.268 1.404 2140 —864 1.6871,9
2. Recursos devengados sobfe depdsitos . . ... 6.128 11.6508 —7.400 5.379 87,8
TOTAL: ... ittt it sttt e e s nannns 162.342 379.387 117.214 217.046 268,7 133,7

(1} Comprende compuafias financieras, sociedades de shorro ¥ préstamo pera la viviendn u otros inmuebles ¥ cajas de crédito, (2) Incluye
eréditos en moneda extranjern, {3) Incluye préstamos y depdsitos en moneda extranjera correspondientes al sector privado. {.) No existe
el concepto en el periodo coxespondiente ¥ fo no puede ser obienido. (*) Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE ILOS ACTIVOS FINANCIEROS A INTERES

DEL SECTOR PRIVADO
. 1985 1986%*
Diciembre
1884 .
I Semestre II Semestre I Semestre 11l Semesire
CONCEPTO
Saldos en | Estruc- Saldos en Estrue- Suldos en | Estruc-| Saldosen Estrie-{ Saldos en | Estruc-
‘miles tura miles tura miles tura miles tura miles tura
de & ofa de & ofo de #& alo de 7 ojo de & o/o
Depositos a inte-
résenbancos ... 758.691 100,0 8.074.244 100,0 4.610.147 100,0 6.731.680 100,0 10.641.529 100,0
Ahorro .. ... 240,231 31,7 1.087.798 354 1.476.688 32,0 1.004.256 2B,3 2.562.314 24,1
Plazo fijo [P 518.460 68,3 1.086.446 64,6 3.133.468 68,0 4.827.433 71,7 B8.079.,21b6 76,9

(*) Cifms Drovisionales.

100




*5@5928} U] OPM{oUT TCIDVNOID Ua §0JUIUINIOP SBIMAMINUTY FeluedlIod akn(au] (T) “SeUnsung ou S3pupriua ua Soysodsp apuaidwiod op {1)

¢98°L8¥%' 9T LER'BGE 6C0°6ET 9T QIZT6LOB ¥18°899°3 689 I¥93°0T EBR]LBS'T LI9686'E 009 L89S : Tt Tttt oadquusiolg
076 LBEPT c¥9°'882 BEE6FPTPT ¥L0°099°4 L9E0TE'E TF%'998'6 QB PEE'T 129°876°2 LEH'ERE'¥ ! R - B (s 103 ] EXe]
6EG'ZE9'BT LEG'GET ZO00°LZE'ET  LEBE'¥G6'0 098°91¢°2 LoZ'Q01Z'6 GOLTIE'T av0'908'2 SPLOTIT¥ ) Trrras sttt oagqnipQ
080 LBO'GT — 060°LB0'ZT 090" AQ0'9 69T'P9T'E 608 TGE'8 GLEEEE'T 8E¥ EEQE T118°298'E ' Tttt aIquuaiiag
PI6'BES'TT - FPIG'HESTIT TFI&'889'S 899'TLOE gLL7899°L QTLBEE'T TE¥ GEO'E IPT 698'E ' M« L 4
LE8'BST 1T — LER'BCT'IT. T16%'88%'C GELBTIRE ET08OE L T98°LLE' T £96°999°'C Pig'v¥g'e ' [ L
PEO'6LYOT — ¥89°6L7'0T BEVPLER'P 982°¥06'T 6R9°'TIEL'D 8LOQ9E'T LO% LBE'C ave’ Ly L . A 11 LT
£08°v08'6 - g08'¥08'6 6c9'699'F Q80'0LL'T LO9'6B%' 9 ELVQEG'T 8258810 969'%9¢'E : R 7 N3 )
LBV BIT 6 - LBV'B1G'6 987 08% ¥ BTE999°T 9.,9'960'9 TEQBOT' T BT BTIOE ZEE'TET'E ' R | &2 44
009 L0948 — 009'L0L°8 VT IET'¥ 9£9°'909°'1 GBLLEL'G 8988911 ary 198’1 TIR'6E0'E ' R b A L
|2¥'297'8 — 8872978 TEL 836'E 180°TL9°T Z08'689°G 196°8886 969°ZE6'T 999'%Z%6'T ) R+ R B X 4
agT'866L — 2OT'H66°L LELOBV'E 0697091 L3E 986V LeT'B8T0°T 8689°F86'T QER'EO0'E ) RN « B 1= |# b
9861
899 Fe9 L — 89¥ vEd'L 89¥'EET'E 6B 9LFT LP1019°F 8¥0'¢66 ZLEGE0'2 T2€°710'E ! trtttrrrt T o aaquualdg
GO6' LT L9 — Q06°LFL O 669°090°E 8E%'BGE'T LER BTV ¥ gLy e08 989°€89'1 890°6GE'T : TRttt aaquustAoN
BGE LES'9 - GEE LET9 E¥L'906°C 9eL'098't 8L0°L9%F LaT 098 $86°60V'T T9T'0LE'® : Tttt oanipQ
0BE LTOD — 0BG LTOO LYY 6998 T90°E8T' T BOL TF6°E q08'808 LIV ELE' T GLEOLO'T ) Tttt alquisliag
£GT06G'S — gGT'069'¢ ZIE' TLES  698°86%'T TLO0LEE 680°099 £86'892°'T ZB0°0E8'T ' S A o  :o ) 7
TBL' G689 — TBL'BZES 096'9L0'E 0LB 20T oggaLee 0¥ T E89 T18°603°T T96°8%8'T : B £ L1
LA PIOT g1 098’ 7¥9’ 7 oF7'986'1 88L°L80°'T PPEFLOE 0¥ 067 9L1'086 9T 0LT'T ) Tttt ootung
0v8°0LT'E LBE EFF0LYE GLI0'¥99'T &8£'99g FOP 069°G ¥ L' 828 B6Z'TTY aB0'ovye- : S « T4 4
LTIOBOL'E 989°3 TE6°00L'E" 80T 2L98'T 921166 BEEC'B96'T 29%' 098 973067 B6O°TFL : R L & Lk 4
¥99°9ET'2 TE6'BLT EE9°E96°T g94'CER T8E°205 676 LEE'T L TET T08'8EY PRO°GEY ) Tttt OZIER]
7EG TFER'T 0E9'PST FEL 6L T EvE L9 9T9'08E BABLPTT 9E0°TBT 0¥g8 09E 998189 . R e RN
G0g9¥g'1 6EF'BET 898°EI¥' 1 8BE'8E9 BP9 BOE AB0'ZV6 798 89T 8L9°808 Le] TLY s Tttt olauyg
9861
(3£ ap saqu ug)
of1 "a1o "vjo uI SEpauol
(em) 52 (20 oz8ig onony 0L soymadoqt K sonantg Ao .
[e10, SaU0LD re103qng ‘HA NI ¥ SOQTIVS
. -gjdaoy { 1) oliy ozeid £ oatoyw ap soywoda(] { 1) { T} o8ed ap sorpapy

OAVAI¥d OLDIS THA SOYTIINVNIA SOALLOV SATVIIDNIdd



*8399%271] GDPM}OU] EQORMOAID B3 SOTUAWMAOP | SEIA[OUEN] SUYUed WO a Anful { 7) "SYHUIUTQ OU S3PUPRUDS U3 SoHs0dep spuazdwiod oN (1)

0'00T 9T ¥'86 0'6% g'er q%9 L'6 7 688 Tttt AalquIBL
0'00T LT £'86 LAY 0'ot g'gy g's 9'0% 8'6Z Tttt JMUUSIAGN
0'00T g'T c‘86 LTS P91 1'89 L6 L'0% 708 Tttt IqmRQ
0'001 — 0'00T T'0% 8'LT . 0'89 0TIt 012 0'ze Tttt quIBnag
g'oot - 0'co1 ¢'8F 6'LT $'99 40T ¥ 44 9'ge R o 1- o744
0'00T — 0'00T VLY 1'81 g‘ag Q1T 0°'eT g've Trerrtrcecrtoounp
g‘o0t - 0’00t 0'9¥ z'81 z'v9 0eT. 822 g'ag S < (1
,0'001 - 0001 9Ly 181 199 91 L'1e g've Tttt ofel
0'00T - 0'00T 0'8¥ T'8T 1'99 0zl 8'12 g8 R * (¢} 4
0'001 - 0'00T T'L¥ 88T 799 28T £'12 9'%8 R = L
0'00T - 0'00T 6'0% 981 9o LTT 8°22 a‘ve S} 2T
0'00T — 0°001 L'E¥ 8'8t1 g'gg LTI 8'7% a‘L8 N 2 €1
9861
{[enyuaoiod vInjonxsy)
(eW) o (1) owmmm e ol sonodaq £ whwmﬂ oL oaoIluud
0, “mydsay [e303QNg

(1) oliy ozeid & ouroye ap soysodaq

(1) (TW) oded ap soipap

OaVAIEd 4OL0ES THA SOYIAIINVNIA SOALLDV SHTVJIONIEd



EFECTIVO MINIMO
Situacion de encaje

Encaje (1) (2}

Sociedades de
ahorro y prés-
PERIODO tal Bar}co(sly Compafifas | tamo parala Cajas de
To c:ljlas N financieras vivienda u crédito
orro otros inmue-
bles
(En o/o)
1983
Diciembre ................ —042 —0,10 — 6,67 —1,79 —186,36
1984
Diciembre ................ —1,35 -1,18 —16,84 —5,84 —1,923
1985
Bnero ... ..o viinnnnncaens —1,60 —1,32 —18,94 —5,84 —1,34
Febrero .................. —1,01 —0,76 —16,83 1,12 —0,77
Marzo . .....ccovevienncnnnn —1,00 —0,75 —16,05 0,36 —2,78
Abril ... ... .. .o o o, —,78 —0,65 —14 87 1,68 —2,83
Mayo ..ottt —0,94 —0,69 —16,93 1,08 1,43
JURIO o oo v —0,60 —0,30 —20,59 0,88 1,81
Julio . ... i —0,64 —0,31 —23,96 0,87 1,08
Agosto ......... ... ... ..., —0,66 —0,32 —2545 0,29 —,21
Setiembre ................. —0,64 —0,31 —25,93 0,69 0,04
Octubre . ......ouuevrnnn.. 0,54 —0,19 —28,55 1,10 1,36
Noviembre ................ —0,95 —0,68 —30,97 0,43 0,38
" Diclembre .. ... ... —0,52 0,13 —32,51 0,40 0,98
1986
ERero . .........ovvuionon. —0,82 —041 —34,77 0,10 2,35
FEbIero ...........eeee... —1,06 —0,58 —38,26 —0,20 1,58
MEIZO ©oeeeeennn e —0,99 —0,54 —35,68 —047 1,78
7 1 | 0,60 0,96 —33,02 0,31. 2,36
Mayo ......cciiiiiiinnan 0,65 1,08 —208.95 0,256 3,67
Junio .. ...... . . ... 048 0,82 —29,00 —1,19 3,96
Julio . ......... ... ..., 0,18 0,66 —26,48 —0,38 3,70
Aposto . ........ e 0,00 0,36 —24,77 —,81 3,01
Setiembre ... .. e e e e —0,45 0,04 —34,96 —0,77 2,70
Octubre (3) ........covvu... —0,18 0,33 —34,24 —{(,96 3,37
Noviembre (3) .............. —0,59 —0,10 —22.24 —0.40 3,54
Diciembre (3) *............. 0,73 1,29 —32,82 0,36 2,90

{*) Clfras provisionnles, (1) Porcentaje de excedente {+ } o de deficiencia (—) de efectivo con respecto al fijado por el Banco Central
sobre el total de depdsitos ¥ obligaciones sujetos s encaje, (2) Parn diciembre de 19838 se computa el margen sin aplicar de la capacidad
de préstamo de depdsitos a tasa reguleda (Comunicacion “A* 280). (3) Esta informacién no refleja el efecto promedio de la subiniepra-
cidén del depdsito especinl & tasn no regulada de la Comunicncién “A™ 925,
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EFECTiVO MINIMO
Tasas de encaje sobre depositos y obligaciones sujetos a efectivo minimo

o : Tasas de encaje difereneiadas por tipo
. Tasas de encaje diferenciadas por zonas (2) e depésitos y por Grupo de entidades (3)
53 :
. Unica Zona A Zona B Zona C Cuentas corrientes y .
Periodo de otros depdsitos y obli- Caja de
encaje gacione.s por interme- | ahorros comfin
() Vista | Plazo | Vista | Plazo | Vista | Plazo diacién financiera
Grupol{ GrupoIl | Grupol GrupoII
(5} (5)
{En o/fo)
1983
Diciembre . .. 86
1984
Diciembre ... 86 100 92 82 69 82 66
1985
Enero ...... 86 100 22 82 69 82 66 . .
Febrero 36 100 92 82 69 82 66 . .
Marzo...... 36 100 22 82 69 82 66 . . . .
Abril ... ... . . . . . - ; 96,50 97,60 9 10
Mayo ...... 96,60 97,60 9 10
Junio .. .... 95,60 96,50 9 10
Julio ...... 90,50 91,60 11 12
Agosto . .. .. 89,50 90,50 11 12
Setiembre . .. 88,50 89,50 11 12
Octubre .. .. 88,50 89,60 11 12
Noviembre .. 88,50 89,60 11 i2
Diciembre . . . 88,50 89,60 11 12
1986
Enero...... 88,60 89,60 11 12
Febrero 88,60 89,60 i1 12
Marzo...... 88,50 89,50 i1 2
Abril ...... 88,60 89,60 11 12
Mayo ...... 88,50 89,60 11 12
dunio ...... 88,60 89,60 11 12
dJulio” ... ... 88,60 89,50 11 12
Agosto .. ... 88,50 89,60 11 12
Setiembre . . . 88,50 89,60 11 12
Octubre .. .. 88,60 89,50 11 12
Noviembre .. 88,60 89,50 11 12
Diciembre . . . 88,60 89,60 11 12
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

DEL SECTOR PRIVADO
Promedio M1 M3
del .
Periodo 1984 1985 1986 1984 | 1985 | 1986
(En # de 1970)

Anual 391,3 362,2 597,3 1.200,8 1.113,5 1.763,8
Enero ........ 453, 3508 608,68 1.307,9 1.093,7 1.579,6
Febrero .. .... 4419 329,3 594,8 1.3314 1.107,0 1.651,2
Marzo. .. ..... 429,1 296,9 588,9 1.303,4 1.018,9 1.704,7
Abril ... .... 415,5 266,3 591,1 1.246,8 940,7 1.721,8
Mayo ........ 398,9 2493 606,3 1.198,8 913,8 1.7783
Junio ........ 408,0 248,5. 6353 1.193,8 832,8 1.8134
Juio ........ 420,3 848,5 646,1 1.226,7 1.081,2 1.840,2
Agosto ... . ... 3814 392,1 600,2 1.190,1 11264 1.764,7
Setiembre . . . . . 337,3 413,8 563,7 1.110,0 1.202,0 17204
Octubre . . . ... 327,8 446,6 552,4 1.091,7 1.289,3 1.770,2
Noviembre . . . : 338,6 469,5 5540  1.114,8 1.355,2 1.840,3
Diciembre . . . . . 348,3 535,8 626,5 1.098,8 1.450,5 1.972,6

NOTA: Las clfras mensuales son promedios geométricos de los saldos a fin del mes correspondiente y del mes inmediato anterior, deflatados
por el Indice de Precios Mayoristas — Nivel General, Los datos annales son promedios simples de las cifras mensuates,
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TASAS DE INTERES
— efectivas mensuales de treinta dias —

Reguladas No reguladas
Mes:
Activa (1) Pasiva (2} | Activa (2) Pasiva (4)
{En o/o)

1985
Diciembre .. ... 4.5 3,1 6,9 5,1

1986
Enero ........ 4,56 3,1 7,0 5,1
Febrero ...... 4,5 3,1 7.2 5,1
Marzo........ 4.6 3,1 6,9 4,8
Abril ... ... .. 4.5 3,1 6,6 4,3
Mayo ..... . 45 3,1 6,1 4,2
Junio ........ 4.6/6,0 (5) 3,1/3,6 (5) 5,8 4,3
dJulio ........ 5,0 _ 3,0 6,3 4,56
Agosto . .. .... 5,7/7 ,0 (8) 4,2/5,6 (6) 8,0 6,2
Setiemhre .. ... 6,0 4,6 9,1 6,9
Octubre ...... 6,0/7,0 (1) 4,6/6,6 (7) 9,7 7,6
Noviembre .... 7,0 . 9,8 7.7
Diciembre .. ... 7,0 5,6 10,3 8,1

(1) Para operaciones de crédito no ajustables {restantes opernciones).

(2) Para depositos a plazo fijo nominstivo intransferible de 30

dias ¥ mis. (3) Tosa de interés promedio de la cartera de préstamos, a loy sectores finaneciero ¥ no financiero, vigente en el mes comres-
pondiente, {4) Tasa promedio ponderndo de las pagadas por depésitos a plozo fijo nominntivo intransferible a tasa no regulada por el
Banco Central, constituidos en las entidades integrantes de una muestrn representativa. (5) A partir del 17.6.86. (6) A partir del

11.8.86. (7) A pertir dei 16,10.88,
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CREDITO BANCARIQ (1)

Sector
FIN DE: Total
: Privado Oficial (2}
{En miles de (o/o sobre (En miles de {o/o sobre
# corrientes) el total) # corrientes) el total)
1984 ., ... 2.808.943 1.902.149 65,6 996.794 344
1985 ..... 16.501.296 8.980.619 b4 7.620.676 45,6
19886 (*) 22.118.280 16.495.266 56.6 12.623.014 434
1986
Enero ..........ciivvunn. 16.693.480  9.159.036 54,9 7.534.444 45,1
Febrero ................. 17.399.401 9.353.044 53,8 8.046.367 46,2
Marzo............oenunn. 17.481.867  9.264.443 52,9 8.227414 471
Abrit . ... Lol L, 17.953.604 . 9.5666.906 53,2 B8.396.698 48,8
Mayo ........covvivnnnn, 18.886.070 10.142.807 58,7 8.743.263 46,3
Junio . ... ... L. ..., 20.087.446 10.793.862 53,7 9.293.684 . 46,3
Julio ........ 0.0, 20.896.283 11.416.940 64,6 . 9.480.048 4b4
Agosto . ........ ... ... 22.131.267 12.384.7G68 56,0 9.746.509 44.0
Setiembre . ............... 23.220.111 13.143.046 = 56,6 10.077.065 434
Octubre ................. 24.611.692 14.261.346 57,9 10.350.346 42,1
Noviembre ............... 2_6.657.779 15.316.338 57,6 11.341.441 426
Diciembre * . . ..., ......... 20.118.280 16495266 56,6 12.623.014 434

(1) Comprende ¢l Banco Central de ln Repihlice Argentina, los bancos comerciales, de desarrollo, de inversion, hipotecarios ¥ les cojas de
ahorros. (2) En diciembre de 1385 las cifras correspondientes al 31.12.85 incluyen el efecto de la imputacion definitiva de operaciones en

moneda extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comunicado No 6106 del 17.1.86. (*) Cifrus provisionales,
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN TERMINOS REALES

Promedio Total Sector

del Privado Oficial (2)

Periodo

1984 | 1985 | 1086 | 198¢ | 1985 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986
(En % de 1270)

Anual (*) 26938 24906 34132 16633 1.6051 18779 1.0304 883,89  1.5352
Enero .. ... 3.276,9 24696 3.367,2 1.900,2 16074 1.8345 13766 8621 1.522,7
Febrero 3.1514 25064 34206 1.855,2 16169 1.857,6 1.2958 8893 15627
Marzo. . . .. 2.966,6 23968 34617 17756 15397 18418 11810 871 1610,3
Abril .. .. 28004 23482 34048 16982 15289 1.8074 11021 8202 15974
Mayo .. ... 26603 23459 34445 16369 15584 1.841,7 10233 7872 16028
Junio . . ... 2614, 2113,2 34845 16227 1.3931 1871,8  992,2 719,2 26126
Julio ... .. 26233 . 24419 34873 16323 15785 1.88956 9910 8634  1.597,7
Agosto .... 24933 24706 3.346,7 15588 1.581,7 18505 9344 8788  1.4959
Setiembre ..  2323,2 25385 3.3039 14676 1.6388 18594  B654 8996 14444
Octubre ...  2.389,7 26066 38.3100 16368 1.692,2 1.8958 8526 9145 14141
Noviembre 25861 26679 33794 1.6495 17348 19493  886,6 9331 14294
Diciembre (*) ~ 2.4894 29804 3.5683 1.6259 1.780,6 2.0358 8635 1.191,8 15324

NOTA: Las cifras mensuales son Dromedios geométricos de los saldos a fin del mes correspondiente v del mes inmedinto snterior defla-
tadag por el Indics de Precios Mayoristas — Nivel General, Los datos snuales son promedios simples de les cifras mensunles, En algunos
casos el total no coineide con la suma de los parciales por razones metodoldgicas, (2) En diciembre de 1986 las cifras correspondientes al
31.12.85 incluyen el efecto de ln imputacion definitiva de operaciones en moneds extranjera, de acuerdo con lo expuesto en el Comuni-
cado No 61056 del 17,1.86. {*} Cifras provisionales,
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FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO

Deuda por capital a fin de:
PRESTAMO -

1985 1986

(En millones de australes)

Redescuento poriliquidez ................ et 81;1 47,3
Adquisicion y fusidn de entidades financieras y redimensionamiento

aperativo denuevasentidades . . .. ... ... .. ... ... .. ..., 1.6 1,2
Refinanciacion de deudas de empresas del séctor privado (Ley N°

22B10) . e ‘e 1.4 0,7
Asignacidn de recursos al Banco Hipotecario Nacional para el desen-

‘volvimiento de su gestidon operativa . ... ................. 441 441
PréstamoComsolidado .. ... ... ... ... ........... e 6,9 2,3
Préstamo a sectores afectados por factores climaticos adversos e inun- . .

daciones . . .. ... it it et it et 0,9 1,0
Cancelacion obligaciones conel Banco Central ... ... .. e e 0,6 0,1
Necesidades estacionales de productores agropecuarios. Economias

regionales ... .. e et e m e e e e e a e 0,7 0,7
Conversion y refinanciseion de deudas de productores agropecuarios 0,1 ] 0,1

Banco Naciona! de Desarrollo — Atencién de créditos derivados de

sugestiénopemtivn................_ ............... 0,1 0,8
Compromisos contraidos por lineas de eréditos reciprocos .. ... .. 241 i 32,8
Apoyo financiero a la industria frigorifica exportadera ., . ... .. . 2,1 0,3
Financiacion Complejo Petroquimico Bahfa Blanea . . .......... 10,0 60,3
Para productores de Zonas declaradas en emergeneia . . . ... ... .. 3,0 12,1
Para productores de zonas declaradasen desastre .. ........... 4.2 23,6
Procesos productivos estacionales . .. SR 96,4 _ 182,2

Préstamos ligados a planes de capitalizacion:

1. Apoyo para cancelacién de deudas (Resol. 307/82) ......... 26,6 26,7

2. Apoyopararecuperodecarfera. .. ... ... o i e 0,6 0,6

3. Apoyo adicional saneamiento hancos oficiales y municipales .. . . i2,2 26,1
Refinanciacién de créditos hipotecarios (Comunicacion *A"437) .. 9,0 9.0
Para el otorgamiento de créditos a 1s actividad apropecuaria . .. ... 0,2 ‘ -
Para financiar la operatoria de la Junta Nacional de Granos . . . .. .. 20,7 70,7
Para recomposicion del capital de trabajo de empresas pesqueras . . . 2 —_—

Para financiar el pago(de sueldos y aguinaldos de empresas construc-
torasde obragspdblicas . .................. e 2,6 —

Para apoyo financiero a empresas y profesionales afectados por el sis-
modeMendoza .. ........... e e et 0,3 0,2

Para ¢l otorgamiento de préstamos personales y familisres a damnifi-

cadosporelsismode Mendoza . . ... ivii i 0,2 0
Para mejorar la situacién econdbmica de entidades a vender . . . .. - 0,4 0,4
Parn refaccién de viviendas de damnificados por el sismo de Mendoza 0,2 0,1
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FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO (cdntinuacién)

PRESTAMO

Beuda por capital a fin de:

1086

1986

Para construccion de viviendas de damnificados por el sismo de Men-
doza ....... e e e e e e e e e

Para desenvolvimiento de entidades con insuficiente crecimiento de
los depasitos ajustables ... ......... b e e

Para entidades sobreexpandidas en el régimen de depositos ajustables:

Para asistencia crediticia o empresas comprendidas en el Decreto 271/
86 ....... e e et e b e e .

Para entidades con insuficiente crecimiento de depdsitos a tasa regula-
-

Préstamo para entidades con insuficiente crecimiento de depdsitos a
tagamnoregulada ... ... . i e e e et

Para apoyo financiero vinculado con operacionesdepase .. . .....
Para desenvolvimiento de la gestion operativade YPF. ... ... ...
Para pago al exterior de intereses de Bancos Ofieiales . . ... ... ...
Para financiar a productoresganaderos . . ..................
Para refinanciacion de deudas de cooperativas agropecuarias ... ...

Para cancelacion de deudas externas amparadas con seguro de cambio
Préstamos para cubrir sumas adeudadas por bancos del exterior . . . .
Para atender obligacionesconelexterior . . ................ .
Para financiacion de obras pliblicas ... ......... e
Para conversion de deudas externas de bancos piiblicos de provincias
Para financiar obras de infraestr}xctura social ......... e

Para financiar Ia construccidn debuques . . ... .. ... .. ... ...

Para financiar la ejecucion. del proyecio hidroeléctrico URUGUA-T -

Para asistencia financiera al Baneo Integrado Departamental Cooperati-
voLimitado-. . ............. e et e e e

Para agistencis financiera vinenladaala capitalizacion desegurosdecam-
=3 T

Para apoyo financiero al Banco Hipotecario Nacional . .........
Pars asistencin financiera al Banco Mesopotimico ... ...... .. -
Para cubrir saldos de deudas en cuenta conieﬂte ..............
Para gestion operativa del Banco de Italin ¥ Rfo delaPlata .......
Venta inmueble Banco Financiero Argentino .. ..............
InHustria Frigorifica Exportadora (Com. “A”781) . ......... .
Banco Nacional de Desarrollo. Empresas industriales y mineras . . . .
Préstamo banca provincial (Com. “A"883) ... ... ... .. .....

Préstamo especial Resoluecion 281/86 .. .. .. ... ... .+ v

(En millones de australes)

N

346,0
70,8

b0
13,3

10,7
12,3
36,4
68,0
3,6
6,0
24,0
5,4
0,8
0,6
288,3
1,0
0,4
0,6

3.4

8,0
2341
1,0
10,7
19,6

12,7

291,6
494

10,7

27,6

2,2

5,7
35,4
68,0
10,5

6,0
21,6

2,5

" 6,4

2341

10,7
26,5
12,0
48,1
101,6
42,3
86,4
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FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO (conclusion)

PRESTAMO

Deuda por capital a fin de:

1886

1086

Adquisicion actives Banco de Crédito Argentino

Recomposicion Banco de Crédito Argentino

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

Bonco de la Nacion Argentina. Compradesemillas .. ... .......

Banco de la Provineia de Corrientes. Saneamiento . . .. .........

Compra de filiales. Banco Rural

Cancelacitn obligaciones Banco Rural

Finaneciacidon adquisicion viviendas (Com. “A™778) .. .........

Banco Provincial de Balta. Certificados obras pdblicas . .........

Banco de la Nacion Argentina. Importaciéndepellos ... .......

Banco de la Nacion Argentina, Corporacion Argentina de Produc-

tores de Carne (CAP)

Banco de la Provincia de Santa Cruz. Necesidades financieras . ... .

Desafectacion activos Banco de Italia y RiodelaPlata .........

Por insuficiente crecimiento de depdsitos a tasa regulada (Resolucion

B46/86) ......

Total: .. .......

{En millones de australes)

34,1
40,6
31,0
40
145
44,2
9,7
46,3
4,8

1,6
8,6
100,7

21,8

2.278,4
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IV — FINANZAS PUBLICAS

1. Introduccién. Programa fiscal 1986

2, Evolucién del sector pﬁblicb no financiero

3. Evolucién del déficit cuasifiscal

4. Evolucion de la Tesoreria General de la Nacion

5. Evolucion de los recursos tributarios nacionales
y de precios y tarifas de empresas publicas

6. Evolucion de la deuda piiblica
7. Operaciones con titulos piiblicos

— Anexo estadistico
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Déficit presupuestario del sector
publico no financiero (*)

— En ofo del PBI -~

1961/65
1966/70
1971/75
1976/80
1981/85
1986

5,5
2,4
8,2
7.5

12,6
1.6

(*) Presupuestos ejecutados hasta 1985 y presu-

puesto definitivo pera 1986,

FUENTE: Elaborndo con datos de la Direceion Na-
cional de Programacion Presupuestarie — Secreterin

de Hacienda.

Déficit del sector pablico no
financiero

En ofo del P.B.L

L1 11 |||1||1|I

&3

B4 85

86

1985

1986

IV — FINANZAS PUBLICAS
1. INTRODUCCION. PROGRAMA FISCAL 1986

El programa fiscal, tal como se definié en la ey de
presupuesto para 1986, formé parte integrante de la politica
econémica centrada en el ataque a la inflacién mediante
acciones tanto sobre sus causas estructurales como sobre sus
factores de propagacion y reiroalimentacion. En este
sentido, uno de los principales objetivos fue la drastica
reduccion del desequilibrio fiscal y 1a sustitucion del

"financiamiento monetario del Banco Central por crédito

externo. El déficit presupuestario de 1986 alcanzé al
3,6 of/o del PBI e implicé un corte decisivo con respecto a
los niveles de los filtimos quince afios.

Por su parte, las cifras basadas en los pagos e ingresos
efectivizados —base caja— muestran que el objetive original
se cumplid en lo esencial, al resultar un déficit de caja para
el sector publico no financiero de 2,6 of/o del PBl y no
recurrirse al financiamiento monetario del Bance Central.

- En lo que respecta al déficit cuasifiscal, su magnitud
equivalio al 1,6 ofo del PBL.

2, EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

Para una mejor comprension de la evolucion del sector
durante 1986 es importante analizar la tendencia exhibida
en los afios anteriores. En el periodo previo a ia puesta en
marcha del Plan de Reforma, en junio de 19835, el sector
piblico no financiero atravesaba un marcado desequilibric
global, si bien se evidenciaba una tendencia a su correccion,
El déficit fiscal —base caja— descendid, en términos del PB1
del 11,2 o/o en 1983 al 8,3 o/o en 1984, ubjcindose en el
7,1 o/o durante el primer semestre de 1985. Una gran parte
del ajuste recayod sin embargo en las erogaciones de capital,
cuyos valores en los respectivos perfodos fueron 7,9 o/fo,
6.1 ofo y 4,7 o/o del PBI

En el segundo semestre de 1985 se produjo una
reduccion dréstica del déficit al 1,6 o/o del PBI. Esto fue
resultado bdsicamente de medidas directas para aumentar
ios recursos, tales como el ahorro obligatorio y los recargos
a los derechos de comercio exterior, y de la misma
estabilizacion de precios lograda, que indujo un aumento
de la recaudacion real debido a la virtual eliminacién de
las pérdidas por rezagos fiscales. En consecuencia, los
recursos subieron al 30,3 o/o del PBI, después de haber
fluctuado entre el 23,2 o/o y el 22,0 ofo desde el afio
1983 hasta el primer semestre de 1985.
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Intereses del sector piblico no

fmanciero

En o/o del PBI

Concepto 1983 1984 1985 |198B6(*)
Intereses de deu- )
das .. ..... 6,0 4.9 58 1.9
Internas . ... 1.0 0,5 0.8 0,2
Total Gabier-
no...,... 0,5 0,2 0,2 0,1
Empresas pu- -
blicas , . .. 5 03 0.6 0.1
Externas . . . . 6,0 4.4 5.1 3.7
Total Gobier-
no...... 3.0 2,7 3,0 2.3
Empresas pia-
blicas . . . . 2,0 1,7 2,1 1.4

{*) Cifras preliminares.

FUENTE: Elaborado con datos de la Direccidn Na-
cional de Programacion Presupuestaria — Secretaria

de Hacienda.

Resultado cuasifiscal — Ano 1986

En o/o del PBI
Trimestre | Interno | Externo | Total
I —1,1 — 0,5 —1,6
n.... -—10 —0,3 —1,3
non .... =-—09 — 0,3 —1,2
wv .... =-—18 — 0,5 —23
Total: .. .. —1,2 —0,4 —1,6
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Como se mencionara anteriormente, durante el afio
1986 el déficit del sector piiblico no financiero alcanzo al
2,6 ofo del PBI segun las cifras preliminares disponibles. Si
bien se mantuvo [a politica de disciplina fiscal, los recursos,
como promedio anual, decrecieron con respecto al segundo
semestre de 1985, representando un 25,8 o/o del PBI ya
gue parte del incremento verificado en la segunda mitad del
aflo anterior respondfia a ingresos extraordinarios. En
compensacion, las erogaciones en términos del PBI se
redujeron ¢n el lapso comentado del 31,9 o/o al 28,4 o/o.

Si la comparacion se efectiia con el promedio del. afio
1985, la carda de las erogaciones en términos del PBI fue de
2,6 puntos porcentuales. Se destaca Iz caida en intereses de
la deuda, 0,8 puntos porcentuales de]l PBI que se
transforma en 2 puntos porcentuales si se incluyen también
los intereses de las empresas publicas.

Los gastos en personal también declinaron del 9,5 o/fo
al 8,8 o/o del PBI entre 1985 y 1986 (las cifras respectivas,
incluyendo empresas pitblicas, son 12,3 ofoy 11,6 o/o del
PBI) y las inversiones pasaron de 5,6 o/o al 5,3 o/o del PBI
En razon de los desarrollos citados, el desequilibrio
corriente de las empresas publicas, que se computa dentro de
las erogaciones corrientes, disminuyé del 1,8 ofo al 0,3 o/o
de] PBI

3. EVOLUCION DEL DEFICIT CUASIFISCAL

El resultado cuasifiscal puede ser definido como la
diferencia entre los ingresos que percibe el Banco Central
por sus tenencias de activos internacionales netos e internos
y los egresos netos por los intereses y ajustes de los
instrumentos que utiliza a los fines de control monetario.

Segiin se trate de activos y pasivos internos o externos
respectivamente, el resultado cuasifiscal puede ser
clasificado en interno y externo. La medicion del resultado
interno se realiza de acuerdo con el concepto de lo
"devengado" mientras que la medicion del resultado
externo se efectia a partir del' concepto de lo ! realizado".

Por otra parte, se sefiala que no se incluyen dentro del -
resultado externo, entre otros, el efecto de las diferencias
de cambio, las operaciones externas a término v los intereses
cobrados por letras de exportacion, incluyéndose estos
tiltimos en el resultado interno.
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Resultado cuasifiscal — Tasas
de interés implicitas de ingresos y
egresos. Afio 1986 (*)

Enofo
Tasa promedio
Mes

Ingreso Egreso
: Enero ....... 3,18 4,39
Febrero ..... 2,63 3,95
Marzo . ... ... ) 2,61 4,45
Abrll ....... 3,27 4,50
Mayo ....... 3,23 4,58
dJunio .......: : 3,68 4,562
Cdulio ... ... g 4,16 4,74
Agosto ... ... 6,20 6,21
Setiembre . . .. 5,566 6,51
Octibre ... .. 5,94 6,99
Nov'gernbre .. 5,62 7,17
Diciembre . . . . b,81 7,40

{*) Excluye aquellos ingresos ¥y egresos que no pue-
den asignarse con exactitud a lineas de crédito o a
pasivos del Banco Central (gastos generales, otros
pagtos, cargns v comisiones ganadas, otras Fenan-
cins).

Evolucion de la Tesoreria

o | B ||
ne I’;ﬁ’:’ pod dudde | (I1/
Finan, 1)

—En millones de 7, & precios En

de die, 1986 (1)— ojo

1980 , . 6.718,2 11,1089 4.387.7 39,6
1981 .. B.044,8 14,853,6 6,.B08,7 45,8
1982 , . &,1284 10.198,6 4.070,1 29,9
1983 .. 6.021,0 140700 8.04%,0 57,2
1884 . . b5.B41,0 12.524,6 - 7.083,6 54,8
1985 .. 7.928,1 13.816,4 5.808,3 42,6
1886 .. B.676,7 11.561,6 2.884.9 25,0

{1) Ajustados con el indice de precios al por mayor
nivel general.

FUENTE: Elaborado eon datos del Movimiento de
1o Tesorerin General de la Nacidn e Informacién
propia,

El déficit cuasifiscal total del ano 1986 representd una
magnitud equivalente al 1,6 ofo del PBI de la cual un
1,2 o/o del PBI correspondio al resultado inferno y un
0,4 o/o al resultado externo.

La evolucidn del resultado cuasifiscal interno reconoce
Ia particular incidencia de dos factores. Una disminucion de
la relacién Activos/Pasivos del Banco Central que tiene
efectos negativos sobre ¢l resultado operativo y un aumento
(con excepcion del cuarto trimestre) de la relacién existente
entre la tasa promedio de ingresos y la tasa promedio de
egresos, que tiene un efecto positivo sobre dicho resultado.

Durante los tres primeros trimestres estas tendencias
contrapuestas pricticamente se anularon, razén por la cual
el resultado operativo se mantuvo relativamente constante.

En el cuarto trimestre, aumentdé el déficit operativo
interno como consecuencia de un sensible empecramiento
de la relacion tasa promedio de ingresos/tasa promedio de
EEresos.

Las tasas promedio de ingresos fuercon, en general,
inferiores a las de egresos debido, fundamentalmente, a la
existencia de lineas de redescuentos otorgadas a tasas
subsidiadas y al hecho de que las tasas correspondientes a
fos redescuentos para entidades en liquidacién se computan
considerando los ingresos devengados netos de una prevision
por incobrabilidad.

4, EVOLUCION DE LA TESORERIA GENERAL DE LA
NACION

Los ingresos de la Tesorerfa, deflacionados por el
indice de precios mayoristas, aumentaron 9,4 o/o con
respecto al afio anterior como resultado, principalmente,
del incremento del 10,4 o/o en la recaudacion impositiva
—que representa el 78 o/o del total de ingresos— Cabe
destacar también el aumento de Jos recursos allegados en
concepto de reintegros y regularizacion de créditos
documentarios y de ahorro obligatorio, que pasaron a
representar, respectivamente, el 12 ofo y el 6 o/o del total.

Por su parte, Ios egresos se redujeron 16,3 o/o,
como consecuencia de los menores anticipos y créditos
documentarios, en su mayoria destinados a pagos al
exterior, gue habfan llegpado a afectar casi el 40 o/o del total
de egresos durante el afio anterior. Durante 1986 la mayor
fuente de epgresos fueron las transferencias.

Dado el incremento de los ingresos y la reduccion de
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Recaudacion tributaria nacional

En millones de A a precios de
diciembre de 1986 (*)

Sisterna Cajas R
de Segu- de Sub-
Afiol D.G.I. | A.N.A. gsidios Total
ridad Fami
Sacinl wml
| Hares
1981 11,799 1.622 2.592 578 16.693
1882 8.674 1,135 1.6356 . 616 11.969
1983 17.766 1.879 1.617 620 11.783
1984 7.723 1.712 2.571 661 12.667
19856 8.028 2.299 3.697 647 14.670
1986 10.182 2.220 295 17.381

4.684

(*} Ajustado con el indice de precios &l por mayor
nivel general,

NQTA: La suma de los parciates puede no coincldir
con el total por diferencias de redondea.

FUENTE: Elnborodo con datos de la DGI ANA v
Secretarin de Seguridad Social del Ministerio de
Trabejo.
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los egresos, se verifico una disminucidén sustancial en la
brecha entre ambos, 51,0 ofo, alcanzando los ingresos a
cubrir el 75,0 o/o de los egresos. Esto dio lugar a la menor
relacién necesidad de financiamiento/egresos de los altimos
anos.

En términos del PBl el déficit de la Tesorer{a Ilegé a
nivel anual al 3,2 o/o, frente a 7,2 o/o durante 1985,
siendo financiado en su mayor parte con recursos en
moneda extranjera. Dado que el uso neto del crédito
externo fue negativo, al superar las amortizaciones a las
colocaciones, la principal fuente de fondos en moneda
extranjera fueron los préstamos recibidos via BCRA.

En lo referente al financiamiento interno, tanto el uso
neto del crédito interno como el crédito neto del Banco
Central fueron negativos, por lo que los aportes provinieron
de la utilizacién del fondo unificado y de los depdsitos
propios en el Banco de la Naciéon Argentina.

3. EVOLUCION DE LOS RECURSOS TRIBUTARIOS
NACIONALES Y DE PRECIOS Y TARIFAS DE
EMPRESAS PUBLICAS

La recaudacidn tributaria nacional global, de acuerdo
con los datos suministrados por ka Direccion General
Impositiva (D.G.1.), la Administracién Nacional de Aduanas
(A.N.A.) y la Secretarfa de Seguridad Social, aumento
I8 o/o con relacién a] afio anterior, elevindose al nivel mds
alto, en términos reales, de los filtimos afios.

La recaudacion de la DGI en términos reales registro
un incremento del 27 o/o en 1986, como consecuencia del
comportamiento de los principales impuestos. La finica
excepcion es el gravamen a los combustibles, que disminuyd
2 o/o, debido a los montos que YPF no ingreso al fisco,
equivalentes al 25 o/o de lo que efectivamente pagod, en

virtud de las facultades que le confirio la ley de presupuesto

para 1986 de descontar de sus pagos impositivos los gastos
originados en la atencion de su deuda financiera externa.

La recaudacién de la ANA. por el contrario, se redujo
5 o/o en el mismo perfodo, debido a la acentuada caida
en los ingresos por derechos de exportacion. Esta
disminucién se produjo por los menores voliimenes
exportados, los precios internacionales deprimidos y Ia
eliminacién, en enero de 1986, de las sobretasas dispuestas
a mediados del afio anterior, ademas de una reduccion
adicional de retenciones decidida en setiembre. Esto fue
contrarrestado en alguna medida por los mayores derechos
de importacién, ligados a una expansion de las compras
al exterjor. y a la suba de 10 puntos porcentuales de los
aranceles que rige desde junio de 1985,




Los ingresos conjuntos del sistema de seguridad social
y de las cajas de subsidios familiares aumentaron un 15 oju.
Sin embargo, hay un cambio importante en su composicion.
ya que a parfir de enero de 1986 Ja contribucion de los
empleadores a las cajas de subsidios se redujo del 12 al
9 ofo, micntras que los aportes al sistema de seguridad social
. pasaron del 7,5 ofo al 10,5 ofo.

En términos del producto, lu recaudacion anual pasé
o del 18,4 ofo en 1985 al 18.1 ofo en 1986. El hecho de que
Indice diciembre 1985 = 100 la presi6n tributaria no haya aumentado responde a dc:sq
- - causas: el aumento del producto real y el hecho de que los
”/N/\*\,; precios al por mayor arrojan un incremento de !a recaudacion
/ — 100 real mayor que la estimacién basada en el {ndice de precios
combinados (que puede ser una mejor aproximacién al
fndice de precios implicitos en el PBI). Cabe destacar que,
excepto en el cuarto trimestre, ia presion tributaria nacional
estuvo entre el 19,3 of/o y el 20,1 o/o. En el 1iltimo
_ _ - disminuy® al 14,9 o/o, lo cual incidié en el aumento del
déficit que se menciond en el punto 2.

Precios y tarifas pablicas

— — 85

El nivel general de los precios percibidos por las
‘ empresas piblicas (netos de impuestos) fue en el afio 1986
I INNNNA NSNS TN RN l un 2,8 ofo superior al promedio de 1985, en términos reales

1985 1986 (deflacionados por el indice de precios mayoristas nivel

general). Haciendo una desagregacion, se puede apreciar que
son 3,0 o/o menores a las vigentes en la segunda mitad de 1985.
No obstante, no perdieron la totalidad de la mejora relativa
lograda a mediados del afio anterior, ya que superaron en un
9,1 o/o al nivel del primer semesire de 1985.

6. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA .

En moneda constante 1a circulacion de titulos
publicos, excluidas las tenencias del Banco Central, crecié
un 8,5 ofo entre fines de 1985 v 1986. Sin embargo, la
deuda en moneda extranjera aumento solo un 2,5 ofo,
siendo casi todo el crecimiento atribuible a la deuda
nominada en moneda nacional, que subié un 173,2 o/o.
Esto es consecuencia de que el Gobierno Nacional fomé a su
cargo ¢! compromiso de pago de los Titulos de Cancelacion
de Deuda emitidos por Y.P.F. para saldar las obligaciones:
con sus proveedores.

Los titulos en moneda nacional, no obstante,
representan sGlo un 8,8 ofo del total de la deuda a fines de
1986, v auﬁque han revertido la tendencia decreciente
verificada desde 1983, su nivel estd fodavia un 40,3 o/o por
debajo del saldo de diciembre de 1982,

En cuanto al saldo de los titulos en moneda extranjera,
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su aumento radica exclusivamente en las Oblizaciones en
Dolares Estudounidenses del Gobierno Nacional. 15.6 ofo.
ya que sc continud con la operatoria de transformuar en
publica la deudu privada con seguro de cambio. Es de
destacar quc. mediante una nueva emision de ese -
instrumento. fueron prorrogados los vencimientos de capital
originalmente programados en las emisiones de 1982 y
1983. A través de este procedimiento se intentaba acceder a
una refinanciacion a largo plazo. Este mismo objetivo se
buscd en el caso de los Bonos Nominativos, al prorrogarse
su vencimiento. Las cuotas vencidas hasta 1985 de los
Préstamos Externos se refinanciaron con el Préstamo
Republica L. a doce afios de plazo, mientras que los
vencimientos de 1986 han sido transitoriamente renovados
con Letras de Tesoreria. En cuanto a los Bonex y los
Empréstitos Externos, sus servicios financieros se vieron
cumplidos de acuerdo con las condiciones de emision.

Evolucion de la circalacién de los titulos del Gobierno
Nacional

En millones de #, a precios de diciembre de 1986 (*)

En moneda nacional | En moneda exiranjera
A fin de| En car- | En car- Total
tera del| Resto | Total |tera del| Resto | Total
B.C.R.A. B.C.R.A,

1982 3.717 2.255 6,032 26 7.176 7.202 13.234
1983 6.895 B69 7.764 21 9.0668 9.077 16.841
1984 2973 729 3.702 19 12.667 12,686 16.388
1985 2,160 493 2.663 34556 13.675 17.130 19,783
1986 1.356 1.347 2703 6.631 14.023 20.654 23.357

{*} Ajustado con el indice de precios ol por mayor nivel general,

Respecto de los titulos en cartera del Banco Central,
la tenenciu real es un 42.2 ofo mayor al afio anterior, por la
casi duplicacion de las Letras de Tesoreria en Dolares, que
constituyeron la principal fuente de financiamiento del
Gobierno Nacional. La evolucion de la deuda del Gobierno
Nacional con el Banco Central (incluyendo los adelantos
transitorios) neta de depositos, ha sido muy irregular., ya
que hasta mediados de 1985 primaba el financiamiento en
monedy navional. principalmente a través de préstamos no
indexados y & una tasa nominal muy baja. Esto dio lugar a
que la inflacion erosionara su valor real, a pesar del
aburdante financiamiento gue se brindaba,
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Deuda neta del Gobierno Nacional con el Banco Central

En millones de #, a precios de diciembre de 1986 (1)

A Moneda nacional Moneda extranjera (2}
fin |Titulos| 5, Depé- Titulos | Depé- Total
de en sitos | Total en sitos | Total
lantos
cartera (resta) cartera | (resta)
1980 1.499 1801 13 3,287 — - — 3.287
1981 4.359 909 21  B.247 —_ - — 5.247
1982 3.777 — 377 3.400 26 — 26 3.426
1983 6.895 320 275 6,940 .21 — 21 6.961
1984 2973 172 33 3.112 19 - 19 3.131
1985 2,160 1.858 — 4,018 3.455 513 2.942 6.960
1986 1.366 1.100 — 2,456 6.631 49 6.582 9.038

(1) Ajustado con el indice de precios al por mayor nivel general.
(2) Difieren de las cifras de balance por transformarse en australes al tipo de
cambio corriente.

- La deuda instrumentada en titulos del Gobierno
Nacional a fines de 1986, sumada a los A& 9.038 millones
adeudados al Banco Central, ilegaba 5 #& 24,408 millones, de
los cuales el 84,4 o/o se componia de deuda externa,

El sector ptiblico no financiero es acreedor neto del
sistema financiero, excluido el Banco Central, en lo
concerniente a las operaciones en moneda nacional, ya que el
monto de depésitos supera al de los créditos desde 1983, En
1986, sus activos netos disminuyeron 31,9 o/o respecto
. de fines de 1985, quedando en el nivel de A 1.660 millones,
el cual es sustancialmente mayor al saldo de junio de 1985,
& 957 millones, y al de los perfodos previos, evidenciando
un alto nivel de activos liquidos en ' manos del sector
publico.

Respecto de las operaciones en moneda extranjera
con el sistema financiero local, la deuda neta a fines de 1986
era de A 1.704 millones, equivalentes a u$s 1.353 millones,
lo que representa una disminucién de 4.6 o/o con relacion al
saldo de diciembre de 1985, Estos créditos integran en parte
la deuda externa, en la medida que responden a lineas de
crédito del exterior concedidas a las entidades financieras
locales y trasladadas a entes del sector piiblico no
financiero. :

7. OPERACIONES CON TITULOS PUBLICOS

Durante ¢l afio 1986. s¢ continué con la colocacion
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Tasas de interés mensuales -~ 1986

¥n ojo

Tasas de CEDEP| Tagq pa-
a 7 dias i
Mes siva no

Ofrec, | Licit. | regulada
(1) {(2) (1)
Setiemhre . . . 6,56 7,98 6,90
Octubre .... 6,566 7,70 7,60
Noviembre .. 6,65 7,06 7,70
Diciembre . . . 6,56 7,00 8,10

(1) Promedio simple de tasas dinrias,
(2) Promedio ponderado de tasas aceptadss.

Licitacion de Bonex — Serie 1984

Precio Dolar (I1I)
. tranefe- | Paridad
Mes promedio | . _
nderado rencia ”
po o | BN-A L (/D
acepladto |yendedor
—En # por . _
100 unidades— ‘ En ofo—
1986
Setiembre 9417 105,16 89,6
Octubre .. 93,02 109,61 84,9
Noviembre . 100,35 113,94 88,1
Diciembre 119,69 12046 99,4

NOTA: E! precio promedio ponderado aceptado se
calcula como el cociente entre el valor efectivo en
australes recibido y el valor nominal en dolares mds
intereses corridos de los Bonex. Para el dolar trans-
ferencis, el promedio se forma ponderando el tipo
de cambic de los dias de lcitacion por los montos
efectivemente vendidos de Bonex,
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de Jos Certificados de Participacion en Valores Piblicos
{(CEDEF)Y El Banco Central ha seguido dos modalidades; la
aceptacion de fondos de terceros a una tasa fija ofrecida por
esta Institucion y la licitacidon, implementada a partir del 8 de
mayo de 1986. En un comienzo las licitaciones se
efectuaban dos veces por semana, realizandose a partir de
setiembre en forma diaria. En setiembre la circulacion de
CEDEP resulté la mds alta del afio pero luego comenzd a
decrecer debido al diferencial creciente entre el
rendimiento ofrecido por los activos del Banco Central y
el de las operaciones a tasas no reguladas.

A lo largo del afio, se procedio6 a la colocacion de

Obligaciones en Dolares Estadounidenses del Gobierno

Nacional por un valor nominal de Dls. 647,9 millones, a
un tipo de cambio promedio de & 0,36 por doélar. La
diferencia con el valor promedio del afio para la divisa
estadounidense, A 0,95, obedece a que mediante estos
titulos se cancelan operaciones con seguro de cambio,
que beneficiaron a los tomadores privados. Tal como

- se expresara en el punto 6, estos titulos forman parte de la

reprogramacién de los vencimientos de la deuda externa, no
siendo una fuente primordial de financiamiento del
Gobierno Nacional.

Se suscribieron en australes Bonos Externos para
el pago de regalias al exterior al tipo de cambic
corriente por un valor nominal de Dls. 86,8 millones.
Por su parte, la suscripcion en dolares, al 93 ofo del
capital mds intereses corridos, alcanzé a DIs. 124.,8
millones valor nominal, correspondiendo el 95,9 o/o
del total al Banco de la Nacion Argentina, que recibi6
las lAminas para cancelar obligaciones externas.

A partir del 8 de setiembre, esta Institucion
comenzd a vender en el mercado local Bonos Externos
en cartera del Banco de la Nacidn Argentina mediante el
procedimiento de licitacién. Se colocaron Dls. 119,7
millones valor nominal, especialmente durante noviembre
y diciembre. Con relacién a la cotizacién del délar
transferencia Banco Nacion vendedor, las primeras
colocaciones se efectuaron un 10,5 o/o por debajo de la
paridad, pero al finalizar el afio quedo sdlo un 0,6 ofo
por debajo de la misma,

En diciembre de 1986 se comenzo con la colocacién’
de Letras de Tesoreria entre empresas ptiblicas, hasta un
monto autorizado de A 169,8 millones valor nominal,
aunque en este periodo se operé de hecho con voliimenes
reducidos. Las empresas que volcaron fondos a esta nueva
operatoria tenfan prohibido acceder a los depositos a tasa
libre. por lo que ésto les brindo la posibilidad de invertir en
un activo con una tasa similar a los ofrecimientos de
CEDEP. '




El monto negociado durante ef afio 1986 en el
Mercado de Valores de Buenos Aires ascendid a #4 1.162,9
millones, correspondiéndole una participacion del 74,0 o/o
del total a los titulos publicos y el resto a los papeles '
privados.

En cuanto a los primeros, como en anos anteriores,
las distintas series de Bonex tuvieron una destacada
participacion en el mercado secundario. Ademds, se
agregaron [a segunda emision de VAVIS, del Banco de la
Provincia de Buenocs Aires, el titulo Federacion I1, de la
Provincia de La Rioja (los bonos emitidos por otras
provincias no cotizan en Bolsa) y, por ultimo, a fin de afio,
las tres clases de los TTtulos de Cancelacion de Deuda de
Y.P.F., con una emision autorizada de hasta A 1.000
millones.
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ANEXO ESTADISTICO

Recursos, erogaciones y déficit del sector pablico
no financiero—base caja.

Recursos del sector piblico no financiero— base
caja

Erogaciones del sector pliblico no financicro—base

" caja

Ingresos, egresos y necesidad de {inanciamiento del
Tesoro Nacional — Afio 1986

Evelucion de los ingresos, egresos y necesidad de
financiamiento del Tesoro Nacional

Financiamiento del Banco Central al Tesoro : Fuentes
y Usos de Fondos

Uso del crédite del Gobiermno Nacional

Uso del crédito del Gobierno Nacicnal en moneda
exfranjera

Intereses externos pagados por la Tesoreria a través
del Banco Central

Recaudacion tributaria nacional
Precios y tarifas pablicas

Evolucion de la circﬁ]acic’m de los titulos del
Gobierno Nacional

Evolucian de la circulacion de Ios titulos
del Gobierno Nacional en moneda extranjera

Crédito en moneda nacional del sistema financiero
—excluido BCRA— al sector ptiblico no
financiero

Depdsitos en moneda nacional del sector ptiiblico no
financiero

Crédito en moneda extranjera del sistema financiero
—excluido BCRA -~ al sector piblico no financiero

Depdsitos en moneda extranjera del sector pliblico
no financiero

Operaciones con Certificados de Participacion en
Titulos Pablicos (CEDEP)

Tasas de ofrecimiento efectivas mensuales de
Certificados de Participacidn en Titulos Pablicos
(CEDEP)

Tasas de licitacion ‘efectivas mensuales de
Certificados de Participacién en Titulos Publicos
{(CEDEP) .

Participaciones transitorias en ¢l Depodsito Especial
a Tasa no Regulada (DENOR)

Licitacion de Bonos Externos 1984

Montos operados en ¢l Mercado de Valores de
Buenos Aires — Ao 1986
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INGRESOS, EGRESQOS Y NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO
DEL TESORO NACIONAL - ANO 1986
1986 Variacion
real con
CONCEPTO A precios Estructura respecto al
corrientes sobre egresos |afio anterior (i )
(En miles de &) (En o/o)
IEresos (2 ) ..ottt e e 6.730.553 73,8 94
1.Corrientes . .. ............... e 5.500.172 60,3 4,5
a)Tributarios . ...... ... ... ... . ... ..., .. 5.240.289 57.56 10,4
b}Nofributarios .. .. ............ .. ...... . 259.883 2,8 -—58,3
2.Decapital ... ...viii e 1.246 -- --99,7 :f
3. Reintegros, regularizacion de créditos y otros ... 796.110 8,7 98,0
4. Ahorro obligatorio ... ................ S 433.025 4,8 . 333 -
EEIES05 (2) v envveeee e eeneninranene, 9.114.099 100,0 —16,3
l.Corrientes . . ...ttt i e i 6.945.061 76,2 3,6
a) Gastos de operacion ........... PR 2125977 23,3 13,7
b)Intereses dedeuda ............... e 1.089.75%7 12,0 -- 26,1
¢) Transferencias ....................... .. 3.729.326 40,9 11,1
2.Decapital . ..... ... ... .. .. .. i 101.202 11 — 61,1
3. Anticipos, Créditos documentarios, y otros .. ... 2.067.836 22,7 — 48,7
Necesidades de financiamiento y Financiamiento ... 2.383.546 26,2 — 51,0 * ’
1. Us0 del Crédito « ..o vveveeraeenniaennnns —1217.393 —-1,4 25,7
a)Interno .......... [ - 31.438 —0,3 -- 35,7
D)EXEEINO .. vviie i —95.955 -1,1 68,5
2. Uso neto de adelantos a proveedores .......... - — -
3. Crédito neto de Banco Central y Banco Nacion ..  2.747.080 301 -—399
a)Monedanacional ............ ... . ... 137.847 1,5 -— 93,4 Ejigf‘
b)Moneda extranjera .............. e 2.609.233 28,6 12,4
4. Amortizacion de otras deudas (resta) .......... 806.418 8,8 . 66.111,5
5. Uso del Fondo Unificado . .................. 566.702 6,3 389,8
T 0 1 ¢ o - J 3.570 - '
a) Variacionesdecaja .. ............. . ...... 3.369 —
b) Documentos de cancelaciones de deuda ... ... 206 -
CY VA0S . v v e et = -- - E!'

‘ (.) No cumputable. ()} Deflacionado por ¢l Indice de Precios al por Mayor Nivel General . (1) Se excluyen de ingresos y cgresos lo co-
rrespondiente a impuestos que, por el acuerdo financiero existente entre el Gobiemno Nacional v las provincins, se transfiere a las dltimas,

FUENTE: Elaborado con datos del Movimiento de la Tesoreria General de ln Nocidn. i 1
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FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL Al TESORO:
FUENTES Y USOS DE FONDOS (! )

— En miles de australes —

Trimestre

CONCEPTO Ano 1986
. 1 1I m . v
1. En moneda nacional ... .. e —48.121 —8.137 —246 —32.716 —89.220
Adelantos transitorios ... ....... —44.955 — - 31,900 —76.8558
Colocacion neta de titulos .. .. ... —3.166 —8.137 ~246 —816 —12.3656
Variacion de depésitos (resta) . . . . . — - — — —
2. En moneda extranjera ...... e 661.970 6056.120 330.334 1.011.811 2.609.235
Colocacion neta de titulos . ... ... 480600 "985.440 — 923.800 2.389.940
Variacion de depésitos (resta) . . . .. —181.370 380.320 —330.334 —87.911 —219.295
Total de Financiamiento: . . ........ 613.849 596.983 330.088 979.095 2.520.015
1. Operaciones con titulos piblicos . . . 487.091 409,543 209.261 542.983 1.738.878
En monedanacional ........... — — — - . -
a) Amortizacidnneta , . ... ...... - - - - —
b)Intereses ..., ............. - - - - -
En moneds extranjera .. ... .. . 487.091 409.543 299.261 543.983 1.738.878
a) Amortizacionneta , . . ... .. ... 284.213 162.820 —58.507 136.097 524.623
D) Intereses . ................ 202.878 - '246.723 357.768 ~ 406,886 1.214.2556
2. Pagos externos asistidos por la Teso-
D -1 1 A 123.204 211.125 249 421 469.443 1.053.283
a)Intereses ,,............... 54.491 149,940 203.528 370.947 778.907
b} Amortizacién . .. ........... 66.684 59.083 45.857 98.496 270,120
e)Ofros . ......0 it 2.119 2.102 35 — 4.256
3. Transferencias a la Tesoreria (2) ... —3.168 —25.395 —221.711 —35.287 —2R85.559
4, Transferencia de utilidades dei Banco
Central (resta) . . ............. b — — - —
b. Interesessobre créditos del BancoCen- :
) 4.062 - — - 4,062
6, Otraspartidas ............... 2.578 1.710 3.117 1.956 : 9.361

(1) Las cifray de Jos belances del Banco Central difieren ligeramente de las cifras del Movimiento de 1o Tesorerin General de la Nacidn por
diferencins de contabilizaciones, (2)Incluye (con signo negativo) las amortizaciones de crédito del B.C.R.A. ¥ la constitucion de depéasi-
tos en dolares en el B.C.R.A, medianie ln compra de divisas con fondos propios de la Tegoreria,




USO DEL CREDITO DEL GOBIERNO NACIONAL (1)

— En miles de australes —

Trimestre

CONCEPTO Ano 1986

1 I 111 v
1. En moneda nacional ........... —7.572 —23.474 —16.918 16.526 —31.438
Bano de Absorcion Monetaria . .. P —10.099 —13.232 —16.899 —27 098 —67.328
a) Colocaciones . . ..........., 2.079 10 94 45 2.228
b) Amortizaciones ............ 12,178 13.242 16.993 27.143 69.556
Letras de Tesoreria .. .......... - — — 40.200 40.200-
a) Colocaciones . ... .......,.. - - — 45.660 45,660
b} Amortizaciones ... ......,.. ‘ o - ) - 5.460 b.460
Partida de ajuste . ., ........... 2527 —10.242 -—19 3.424 —4.310
2. En monéda extranjera .......... —135.5856 —70.919 163.201 ~—52.642 —95.9556
Bonos Externos . ............. —206.121 —82,883 6.480 77.939  —204.585
a) Colocaciones . .. ............ 28.790 12,750 36.702 143.783 222.005
—FBnaustrales ............. - 28.790 10.741 12.596 34.583 86.710
—Enddlares{(z)............ — 2.009 24,1086 109.180 135.295
b) Amortizaciones ............ 234.911 95.633 30.222 65.824 426.590
" Obligaciones en délares . . .. ... .. 84.851 73.809 21.625 50.605 230.890
a) Colocaciones . ............. 84.851 73.809 21.62b 50.605 230.890

b) Amortizaciones . ........... - - - - -

ClubdeParis . .............. . —39516 2.185 —68.135 —33.168 —138.634

a) Colocaciones , . ............ 9.125 14,651 . 3.8956 7.279 34.950
b) Amortizaciones . ........... 48.641 12.466 72.030 40.447 173.584
Otrosexternos .......:uv...... —G61 —54.721 160.769 —20 826 15.561
a) Colocaciones (3). .. ......... — — 172.903 - 172.903
b) Amortizaciones .., .......... 661 54.721 12,144 20.826 97.352
Partidadeajuste , .. ........... 25.852 —95.309 42,472 —118.,192 —59,177
3. Total: . . ......... VI —143.167 —44.393 . 146.283 -36.116 —127.393

(1) Ajustado por diferencies de contnbilizacién con el Movimiento de ln Tesoreria General de la Nacién. (2) Incluye en segundo semes-
tre & 130.940 miles de Bonex entregodos a Banco Nacién en cancelacién de operaciones externas, (3) Préstamo del Banct Mundial
(BIRTY),
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USO DEL CREDITO DEL GOBIERNO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA

— En miles de dodlares —

Trimestre

CONCEPTO Ano 1986

1 I I v '

Bonos Eiternos ................ —258.283 —98.428 2807 66.940 —286.964
Colocaciones . ......... 0000, 34.987 14.896 36.724 125,010 211.617
—PFnaustrales ............. 34.975 12,357 12.203 27.257 BB6.792
—Enddlares {1) ........... 12 2.539 24.521 97.753 124.825
Amortizaciones .............. 293.270 - 113.324 33.917 58,070 498,581
Obligaciones en dblares .. ... P 266.517 245477 29.261 106.692 647.947
—Colocaciones . ....... e 266.517 245.477 20.261 106.692 647.947

— Amortizaciones . . . ....... - - - - —
ClubdeParis .. ...ovvuuennnen. —27.894 17.631 —69.970 —20.753  —100.986
— Colocaciones . ........... 32.830 32.895 11.431 14,211 91.367
— Amortizaciones . . . ... ... .. 60.724 15.264 81.401 34.964 192.3563
OtrosExternos. . .. ............. —1.825 —65.754 156.676 —28.641 60.456
— Colocaciones (2) .......... — — 169.888 — 169.888
-= Amortizaciones . . .. ....... 1.825 65.7564 13.212 28.641 109.432
Total . . ...t i ittt it e s n s —21.485 98.926 118,774 124.328 320.4563

(1) Incluye en sepundo semestre u$s 118.670 miles, de Bonex entregados a Banco Nacidn en cancelaeién de operaciones externas.

{2) Prégtamo del Banco Mundisl (BIRF).
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INTERESES EXTERNOS PAGADOS POR LA TESORERIA A TRAVES DEL
BANCO CENTRAL

— En miles de ufs —

Trimestre

CQNCEPTO Ano 1986
I I T It1 v
1. Titulos piblicos .............. 253.273 293.492 389871 353.3656 1.290.001
o BONEX ..t iier e m e 97.468 40,822 90.597 35.237 264.124
— Oblipaciones en délares . ....... 102.7686 120.720 117.235 100.776 441.487
— Boned ..., ... 12.083 57.214 6.946 56.914 133.167
— ClubdeParis . .............. - — 151.033 74.477 255,510
— Repiblical . ... ._._......... — 22.770 2.5617 38.608 63.895
— QOtrosExfernos . . . ........... 40,966 51.966 21.543 47,363 161.828
2.0trasdeudas ............0... 129.044 208.824 233.664 430.599 1.002.131
— Orpanismos internacionales . . . . .. 7.369 16.044 30.992 34.392 88.797
— Deudas de entes piblicos asistidas
por la Tesoreria . ....... e 116.616 192.780 202672 396.207 908.275
— Letras en cartera del BCRA . .. .. 5.059 - — — 6.059
3. Total 1442 ... ... ... 382.317 502.316 623.535 783.964 2,282,132
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PRECIOS Y TARIFAS PUBLICAS
— Base diciembre 1984 = 100 (' ) —

Periodo

Percibidas por las empresas

{Netos de Impuestos)

Cobradas a los usuarios

Con Impuestos

Nivel Combustible Otros Nivel Combustible Otros
general general .

1982 78.8 67.4 1016 - 71.0 59.2 104.2
I 101.0 84.2 134.3 88.5 70.9 137.7
II 82.4 68.7 109.6 76.3 63.5 112.3
111 63.2 53.9 81.6 58.3 49.3 83.5
v 68.7 62.7 80.9 61.0 53.1 83.2

1983 30.6 89.2 93.3 76.2 69.3 956.6
I 78.0 73.6 86.7 68.0 60.6 89.1
II 91.6 88.9 96.9 77.7 70.0 99.5
II1 994 100.1 7.8 . 82.8 76,5 100.3
v 93.5 94 .4 891.9 76.4 704 93.2

1984 94.1 93.4 95.3 80.4 88.4 96,1
I 85.5 97.1 92.3 81.9 7.6 93.9
II 80.3 90.8 89.1 83.5 81.2 90.1
I 848 92.3 99.9 a8.7 98.1 100,56
v 857 D3.6 99.9 97.7 96.9 100.2

1988 112.2 115.9 - 1049 101.8 100.6 105.2
I 102.2 104.7 97.3 96.7 . 96.5 97.2
I 109.1 113.7 99.8 96.6 95.3 100.0
II1 120.3 1242 112.6 108.4 106.6 113.2
IV 117.4 121.2 109.8 106.9 104.0 110.5

1986 1156.3 1164 113.0 104.8 101.8 ‘ 113.2
I 1154 118.9 108.3 103.9 102.1 109.0
Ii 117.0 118.3 114.5 107.0 104.1 114.9
111 115.2 115.9 113.6 105.8 103.0 1138
v 1136 112.6 11568 102.6 98.1 116.3

(1) Deflacionado por el Indice de Precios al por Mayor ~ Nivel Generu.l.

FUENTE: Elaborado con datos de s Sindicatura General de Empresas Pliblicas.
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EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL —1

— En millones de australes, a precios de diciembre de 1986 (' ) —

Moneda extranjera Total
A fin de: ) en
m de Bonos Bonos cgl;l;g;:n Le;ras Préstamos E;npréﬁti- Suh—t;otda:1 Tfttulros ;ri mtlzne_da
¢ o . o5 ex- | en mone cartera de extranjera
externos |nominativos Uss Pagarés externos ternos extranjera B.C.R.A.

1979 181 - - 478 78 581 1.318 - 1.318
1980 ' a2 - - 498 271 523 1.384 - 1.384
1981 1.486 - o- 1419 463 906 4.274 - 4,274
1982 4.021 - - 665  1.676 914 7.176 26 7.202
1983 4.385 382 643 946 1.456 744 3,056 21 9.077
1984 4.540 1.796 2.997 1.092 1.382 heo 12.667 19 12.686
1986 I 4.833 1.934 3.237 '1.166 1.485 526 13.181 22 13.203
I 4,617 1.839 3.101 1.208 1.316 481 12.462 628 13.090
II1 4,478 1.819 3.089 1.243 1.267 541 12.437 636 13.073
v 4.330 1.7956 4574 1.313 1.144 B34 13.675 3.4565 17.130
1986 I 3.869 1.737 4,741 431 1.966 561 -13.304 4,124 17.428
II 3.779 1.749 4.917 537 1.893 551 13.426 5.565 18981
It 3.741 1.711 4.930 570 1.822 556 13.330 5,436 18.766
v 631 20.654

3.952 1.770 5.288 688 1.789 536 14.023 6

(1) Ajustado con el Indice de Precios al por Mayor — Nivel General.

EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE LOS TITULOS DEL GOBIERNO NACIONAL —1II

— En millones de australes, a precios de diciembre de 1986 (' ) —

Moneda nacional
Bono Total en- Total
A fin de: %etras d-e Valores Nacional de Bono de Sub-totai | Titulosen | moneda general
esoreria | .o cionales | Consolidacion | Absorcién | Otros |en moneda| cartera det nacional
de .]fl Ajustibles Eeondmico Monetaria nacional BC.R.A,
Nacion Fi .
inanciera

1979 1.971 1.219 - - 332 3.522 501 4.023 5.341

1980 1.464 1.031 - - 222 2.717 1.499- 4,216 5.600

1981 1.024 1.089 8 _ - 237 2.358 4.359 6.717 10,291

1982 1.369 136 761 _ - - 2.2556 3.777 6.032 13.234
1983 - - b44 325 - 869 6.895 7.7164 16.841

1984 - S 368 361 - 729 2.973 3.702 16.388

1085 I - - 320 390 . 710 2,902 3.612 16.81b

) u - - 223 319 - 542 2.242 2,784 16.874

il - - 259 301 - 560 2.216 2.776 15,849

v - - 223 270 . - 493 2.160 2.653 19.783

1986 1 - + 228 247 - 473 2.109 2.582 20.010

II - - 199 219 - 418 1.895 2.313 21.294

m - - 170 194 - 364 1.543 '1.907 20.673

v 40 - 150 168 989 (2) 1.347 1.356 2.703 23.357

" (1) Ajustado con el Indice de Precios al por Mayor ~ Nivel General, (2) Titulosde Cuncelacion de Deuda de YPF,

138




S0¥'91 L9g's BET'TT 9g% g%t 9ve 0oey 207’1 G6ET'E Al
TE¥'81 Lo¥'y 796°01 IASY L6P'T 697 T80°v 90%°T vL0'E 111
098°St 95%% F6L°0T V¥ (A4 GEY £96'E 20%'T BEQ'E I
90LF1 BEE'E 89L°01 1414 069'T 678 LEY'E 90%'1 GET'E I 986T
699781 LEL'E GEROT LZY 906 0v0°T £89'E Q0¥'T 0EP'E Al
90101 g6v 7196 81% 6L6 196 8BE'S 90%'T Zo¥'e i
T00°0T 08¥ TE9'6 L9€ 900°T EZ6 6DE°C G0¥'T 19%'E 11
LBS'6 91 GLS'6 4245 BLO'T 8¥8 1888 - 7071 60g9'e I 986T
T06°6 g1 9886 LEV 6L0°T (443 6EE'2 071 8LLE ¥86T
6EE°L LT GEE'L 509 LIT'T 9/ 0zg eTL gvge EB6T
8G6%'C 0z 8E¥'g £69 ¥ET'T 709 - - L70'8 GBET
609'E - 609°E 5ol 168 896T°1 - - gee'T 1861
P1%°2 - AN LEB EE¥ LGL — - L¥T 0861
879’1 - B¥FO'T 9%L B& 869 - - 9ze 6L6T

YHDE eialuei)xa .

mon | prmnm | weowu | Sewehe | sewene | e | | e | e | v
U@ SOy [#o]—qng T ) o
—- ¢ 3p sauOIW Uy —

VHIPNVILXT VAINON NAE TVNOIDVN ONYIIFOD TId SOTNLLL SOT #d NOIDVTINIYID VT A NOIDNTOAd




CREDITO EN MONEDA NACIONAL DEL SISTEMA FINANCIﬁ;RO
— EXCLUIDO B.C.R.A. — AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)

— En miliones de # a precios de diciembre de 1986 (*) —

. - Organismos . e
. Administracién Seguridad Provincias y Empresas
A fin de central descentra- social M.C.B.A. piiblicas Total
lizados
1982 a57 as55 46 156 1.197 2.111
1983 229 2 177 123 75 606
1984 196 16 369 124 156 720
1986 I 148 14 245 113 3 523
' I 112 11 21 136 64 344 -~

oI 114 29 23 209 70 445
v 118 30 81 283 151 661
1986 I 256 31 34 380 133 834
I1 118 9 44 421 148 740

I 224 19 4 370 118 736
v 638 16 a5 540 129 1.416

(1) Corresponde a una definicion de sector piblico no financiero mads restringida que la utilizadn en las estadisticas monetarina, (2) Defin-

cionado por IPMNG.
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DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)
— En millones de A a precios de diciembre de 1986 () —

o .z Organismos . ..
. Administracion ) Seguridad Provincias y Empresas
A finde central descentra social M.C.B.A. pablicas Total
lizados
1982 816 157 5 462 291 1.732
1983 420 138 15 514 2563 1.340
1984 383 211 19 384 129 1.126
1985 I 420 194 : 12 392 81 1.099
I 47 230 47 363 - 114 1.301
I 1.006 368 51 597 175 2.196
v 1.672 387 2056 684 ‘249 3.097
1986 1 1.400 438 318 903 353 3.412
II 1,422 524 318 1.049 459 3.772
I 1.427 526 132 960 451 3.496
v 1.424 316 49 930 as57 3.076
(1) Corresponde a una definicion de sector pdblico no finaneiero mas restringida que la utilizadn en las estadisticas monetarins, (2) Defia-
cionado por TPMNG. ) -
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CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA DEL SISTEMA FINANCIERO
—EXCLUIDO B.C.R.A. — AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)

— En millones de A, a precios de diciembre de 1986 (2) —

s .s Organismos . -
. Administracion - Seguridad Provincias y Empresas
Afinde central de.scentra social M.C.B.A. piblicas Total
lizados

1982 658 293 — 146 Q75 2.072
1983 353 327 — 132 913 1.725
1984 432 4356 — 144 969 1.980
19856 1 465 459 -— 147 1.031 2.102
1T 461 362 — 140 988 1.951
I 452 210 - 189 327 1.128
v 447 323 - 134 895 1.799
1986 i 384 323 - 131 753 1.591
11 4038 300 — 134 770 1607
m 385 275 - 130 746 1.536
v 397 293 — 168 850 1.708

(1) Corresponde a uns definicion de sector piiblico no financiero mis restringidn que la utilizada en las estadisticag monetarias. (2) Defla-
cionado por IPMNG.
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DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO {1)
— En millones de & a precios de diciembre de 1986 () —

N s Organismos s _
- Administracion Seguridad Provincias y Empresas
A finde central def;centra— social M.C.B.A. piblicas Total
lizados
1982 : 72 ‘ — - 9 5 86
1983 50 1 - 5 : 1 57
1984 31 9 - 6 2 48
19856 I 30 7 - 7 1 45
1 19 5 — 6 2 32
III 15 6 - 2 - 23
v B - — 5 — i3
1986 1 7 - — 2 - 9
1] 4 - - 2 - 6
m 3 — - 2 - 5
v 2 — — 2 - 4

(1) Corresponde a una definicion de sector piiblico no financiero mis restringida que la utilizada en las estadisticas monetarias, (2) Defla-
cionado por IPMNG.
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TASAS DE OFRECIMIENTO EFECTIVAS MENSUALES DE CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN TITULOS PUBLICOS (CEDEP)

Dias de plazo

A partir del
7 14 21 28 42
(E n o/o)

02.01.86 4,00 4,00 4,15 4,15 4,15
16.04.86 3,90 3,90 4,15 4,15 4,15
17.07.86 4,20 4,20 4,40 4,40 '4,40
01.08.86 4,70 470 4,90 4,90 4,90
06.08.86 490 4,90 5,10 5,10 5,10
07.08.86 5,40 5,40 5,70 5,70 5,70
11.08.86 5,70 5,70 6,00 6,00 6,00
13.08.86 6,30 6,30 6,60 6,60 6,60
22 08.86 6,50 6,50 6,80 6,80 6,80
01.09.86 6,60 6,50 6,80 6,80 6,80
10.09.86 6,60 6,60 6,80 6,80 6,80
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TASAS DE LICITACION EFECTIVAS MENSUALES DE CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN TITULOS PUBLICOS (CEDEP)

A 7 dias A 14 dias A 21 dias A 28 dias
Mes Pr:— ) Pro- Pro- Pro-
Mini-| Mixi- | Acep- g‘ic Mini- |Maxi-| Acep- g‘.e' Mini-| Maxi- | Acep- | ™% | Mini- |Mixi-| Acep- |'™%"
mo mo tada mo mo tada 1o mo mo tada dia mo mo tadn dio
efec. efec. efee. efec,
acep. acep. acep, heep.
{En o/o)
1986
Mayo . . . 4,552. 4,832 4,732 4,681 4,670 4872 4,744 4,713 4,750 4,925 4,750 4,740 4,790 4,790 4,7 4,750
Junio . .. 4,706 4,946 4,807 4,816 4,770 4926 4,800 4,794 4,796 4863 4,796 4,818 4,985 4,996 4,983 H,000
Julio ... 4,885 4,980 4960 4,814 5,067 5,183 4,980 4,988 5,000 5,050 5000 5,000 51005113 6,113 5,090
Agosto . . 5,750 7,888 17,079 7,650 7,347 7467 17,467 7,324 7,100 17,900 — s 7,060 7,618 6,925 6,247
Setiembre 7,325 8,075 8,025 7,984 7967 8,026 7,960 7936 7,600 7600 — - 7,836 7,950 7,833 7,840
Octubre ., 7,685 7,764 7,637 7,700 7,686 7,620 7,600 7,608— — — - - — — -
Newiembee 6,964 7,077 7,023 7,049 — — — - — - — - - — - -
Dicemkixe 7,000 7,000 7,000 7,000 — — — — - — — —_ - - — -
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PARTICIPACIONES TRANSITORIAS EN EL DEPOSITO ESPECIAL
A TASA NO REGULADA (DENOR)

Fecha I Mon.to Tasa Circulacion
| ofrecido : V/E
(En miles de %) {En ofo) . (En miles de &)
4.12 .86 5.660 7,99 5.660
5.12.86 42.600 8,16 48.260
9.12.86 10.523 8,18 58.783
10.12.86 74.661 8,10 133.444
11.12.86 21.958 ’ 8,17 149.712
12.12.86 55.790 8,01 162,914
15.12.86 5.960 8,20 ] 168.874
16.12.86 35.570 8,31 193.909
17.12.86 B7.609 ‘ . 8,22 206.875
18.12.86 21.399 8,30 206,328
19.12.86 98.731 . 8,06 249,269
22.12.86 21.932 8,14 265.241
23.12.86 43.666 8,19 273.33%7
24.12 .86 110.516(1) 8,26 256.244
26.12.86 ' 169.397(2) _ 8,76 345.511
29.12.86 - -_— . 323.579
30.12.86 - - 279913

(1) Incluye australes 86,9 millones captados en licitacion el 24,1286, con una tasa de corxte de 8,60 (inclusive). (2) Incluye australes 76,8
millones captados en lieitacién el 26.12.86, con una tnsa de corte de 8,60,
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LICITACION DE BONOS EXTERNOS 1984

Fecta Montos propuestos Montos adjudicados Pricios ofrecidos Precio :::;::_ C%ﬁ?j’:mz&

de lici~ Promedio de dio pon-

tagian Valor Vn.lc?r Val.or ant_:r Méximo | Minimo ponde- corte derado 'Contndn 24 hs
nominal efectivo nominal efectivo rado aceptado | inmediato -
Miles u§s Miles ¢ Miles ugs Miles & —Enojo - —Enojo —

8.9.86 16.409,3 15.003,0 _ —_ 84 .80 T7.00 91,43 — -— 95,60 95,70
12.9.86 1443198 134702 9.832,3 9.488.4 59,10 856,00 95,28 95,00 96,561 99,00 -
22.9.86 17.865,2 16.8566,6 8.832,3 8.4248 86,20 86,50 04,431 95,00 95,39 96,70 96,50
29.9.86 6.538.9 61707 3.269,6 31098 96,00 90,00 94,37 95,00 95,11 96,00 96,30

6.10.86 1.283.6 1.200.3 672,0 6384 95,00 88,00 93,61 956,00 96,00 92,20 92,50
13.10.86 99,2 94,2 99,2 042 95,00 —_ 95,00 856,00 95,00 93,30 93,50
20.10.86 6.016.7 5.683.3 2.779.6 2.640,7 95,20 a.,00 94,46 95,00 95,01 986,00 96,00
27,1086 43.178,8 41,0425 1.046.9 1.0054 96,60 83,00 95,05 96,00 96,03 98,00 917,70

31186 68.022.,6 66,5212 201014 19.865.3 100,05 96,00 97,80 98,50 98,83 102,20 —

6.11.86 53.078,1 529849 102971 10.22556 100,10 96,00 98,65 99,10 89,50 100,60 101,20
10,11.86 113.056,0 113.6689 3.733,0 3.807.6 10310 88,00 100,63 101,80 102,00 103,00 103,00
i7.11.86 1158206 129.764,3 500.0 696,6 12220 10200 112,04 11825 119,12 1i8,80 118,50
2411 86 63.294.2 71.343,1 9.717 4 11.230,7 120,00 100,00 112,72 114,80 115,67 117,00 117,30

212,86 259110 29.542,1 7.652.8 8.890.,7 116,90 109,00 114,01 115,00 115,92 117,00 117,60
111286 69.621.0 84.304,6 27.71956 34.307,0 131,00 11310 121,09 122,10 123797 12700 126,50
22.12.86 69,9277 856.3856,0 13.4070 16.661.6 126,10 115,80 122,10 124,00 12417 126,10 126,00
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MONTOS OPERADOS EN EL MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES — ANO 1986

ler, Cuatrimestre | 2da. Cuatrimestre | Jer. Cuatrimestre l Ano 1986
C ¢ Valor Operado
oncepto . - — -
Ef?:t)wo Estructura Ef?f;t)wo Estructura bﬁfit)wo Estruectura Efe(af:kt)wo Estruetura
Miles de #& ofo Miles de #% ofo Miles de & ofo Miles de & ofo
TOTAL ........ 329.670 100,0 370.609 100,0 462.652 100,0 1.162.931 100,0
-~ Valores piublicos 240.456 72,9 234.702 63,3 385.829 83,4 860,987 74,0
. Bonos Externos 215.170 65,3 217.791 58,7 359.316 7.7 792.277 68,1
. Provinciales (Fe-
deracion) . ... — - — — 929 0,2 929 0,1
.YERF. ... .. — — — - 10.814 2,3 10.814, 0,9
. Otros (VAVIS) 25.286 7.6 16.911 4,6 14.770 3,2 56.967 4.9
— Valores privados 89.214 27,1 135.807 36,7 76.823 16,6 301.944 26,0

(*) Calculado al precio de cierre del altimo dia hibil del mes,
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Saldo de cuenta corriente
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V — SECTOR EXTERNO
1. EL BALANCE DE PAGOS (1)

El balance de pagos de 1986, medido a través de la
variacion de las reservas inlernacionales, resultd negativo en
Dls. 2.075 millones e implicd un deterioro comparado con
el déficit de Dls. 556 millones registrado en 1985. Cabe
sefialar que alrededor de Ia mitad del déficit global anual se
registro en el Gltimo trimestre del afio, al declinar algunas
importantes fuentes de ingreso de divisas.

Este deterioro en los pagos internacionales se explica
principalmente por ¢l comportamiento de la cuenta
corriente, que registro un déficit de Dls. 2.859 millones
frente a Dls. 953 millones en 1985. La cuenta capital, en
cambio, mejord sustancialmente en comparacién con el afio
previo, al pasar el superdvit de Dls. 397 millones en 1985 a
Dis. 784 millones en 1986.

El mayor déficit experimentado en la cuenta corriente
se debid a la drastica caida del saldo comercial que
representd menos del 50 ofo del resultado logrado en 1985,
Entre las causas de este menor ingreso de divisas cabe
sefialar, en primer lugar, la declinacion de las exportaciones
como consecuencia de la caida combinada de los volimenes
embarcados y de los precios internacionales de las materias
primas. La segunda razon del deterioro de la cuenta
mercancias fue el aumento de las importaciones originado

-en un contexto de expansion de la actividad econdmica

interna en general y de la produccion industrial en
particular,

La declinacion experimentada en las tasas de interés en
los mercados internacionales implicé que los pagos netos al
exterior en concepfo de servicios financieros se-redujeran de
Dls. 5.304 millones en 1985 a Dls. 4.416 millones en 1986.
Esta reduccion en los pagos externos no alcanzo a
compensar los menores saldos de divisas provenientes del -
comercio exterior.

En lo que respecta a los movimientos de la cuenta
capital merecen destacarse, en comparacion con lo ocurrido
en 1985, [as mejoras registradas en el flujo neto de los
créditos procedentes de organismos infernacionales, en el
ingreso de préstamos por parte del sector privado y en el
financiamiento comercial.

Cabe sefialar que la caida del stock de reservas
internacionales, el ingreso dc los dos dltimos tramos del
Préstamo de Mediano Plazo negociado con la bancd
acrecdora en 1985 y la refinanciacién neta de los . -
vencimientos con ¢l Club de Paris, permitieron financiar el
resultado negativo del balance de pagos y, al mismo tiempo.
reducir ¢l nivel de atrasos.

{1} Ver nata metodoldgica al final del texto.
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1.1. Intercambio comercial

a} Exportaciones

En 1986 las ventus externas totalizaron Dis. 6.852
millones, que resultaron 18.4 ofo inferiores a las del afio
previo y 16,7 ofo menores que el promedio del quinquenio
1981--1985 (Dls. 8.221,2 millones). A diferencia del afio
19853, en que la baja de los precios internacionales fue
compensada parcialmente por el aumento de los volimenes
gxportados, en 1986 la reduccion de 6.6 ofo en los precios
medjos de exportacion fue acompaifiada por una
disminucion de las cantidades vendidas que, respecto del
afio precedente, alcanzd a 12,6 o/o. Esta disminucion en las
cantidades vendidas se produjo como consecuencia de
factores climdticos adversos que ocasionaron pérdidas en las
cosechas y del desaliento de los productores por la
reduccion en los precios internacionales.

Entre los mds importantes compradores cabe consignar
a la Comunidad Econdmica Europea (CEE) que se
constituyd en el principal adquirente de bienes argentinos,
seguida por Ia Asociacidn Latinoamericana de Integracién
{ALADI), los Estados Unidos y el Japdn.

En la composicién de las exportaciones, nuevamernte
predominaron los bienes de utilizacién intermedia, 67,8 ofo
{particularmente integrados por granos, semillas y
subproductos oleaginosos, lanas y combustibles) y los bienes
de consume, 26,7 o/o; los bienes de capital sGlo
representaron ¢l 5.5 ofo del total de las ventas.

El valor de las exportaciones de cames y menudencias
comestibles crecid el 27,5 o/o en 1986 mientras el volumen
exportado aument6 15,1 ofo. Esto se debi6 a la evolucion
registrada en su principal componente, las carnes vacunas,
cuyos volimenes y precios registraron un significativo
incremento. El mercado internacional de este producto
presentd condiciones favorables, pues los precios se
recuperaron apreciablemente, inducidos por la reduccion de
las existencias de la Comunidad Econémica Europea,
También Brasil, que se habia constituido durante el dltimo
quinquenio en importante vendedor de carnes y sus
preparados, vio disminuir significativamente la produccién
de carnes y debid realizar importaciones de los Estados
Unidos, la CEE, ¢l Uruguay y la Argentina para hacer frente

~ asus necesidades de consumo interno. Tales circunstancias

posibilitaron, en particular durante el segunéi‘b sernestre, una
colocacion mds fluida de carnes argentinas refrigeradas, de
clevado valor unitario. v de productos cdrnicos
termoprocesados,

La exportacion de producios pesqueros se incremento




33,1 o/o en volumen y 46,3 ofo en valor: este aumento
obedecio fundamentalmente a la mayor demanda mundial a
partir del segundo semestre, como consecuencia de la menor
captura registrada en tradicionales caladeros, hecho que
determind el sostenido aumento de los precios que, en
algunas especies, llegd hasta el 50 ofo.

Las exportaciones de cereales y semillas oleaginosas
soportaron én 1986 las-desfavorables condiciones del
mercado mundial, que se caracterizd por situaciones de
oferta excedente de los principales granos. La Union
Sovistica no cumplio los compromisos de compra acordados
con los Estados Unidos y la Argentina; la Reptblica Popular
China disminuy® sus compras y hasta llego a ofertar maiz.
Asimismo, los crecientes stocks de la CEE gravitaron
negativamente al igual que la continuacién de las préicticas
proteccionistas en los paises industrializados.

Estos hechos determinaron un nivel de precios inferior
en las transacciones que, en el caso de los cereales
argentinos, se ubico en un 16,8 o/o promedio por debajo de
los precios vigentes en 1985. Cabe sefialar ademas que los
embarques de trigo experimentaron una fuerte contraccion,
originada en una cosecha de solo 8,7 millones de toneladas
frente a 13,6 millones en 1985; algo similar sucedio con el
sorgo granifero. Las ventas de semillas oleaginosas,
constituidas en gran medida por soja, se vieron afectadas
también por las adversas condiciones del mercado mundial,
si bien los precios cayeron en menor medida que los de
cereales.

Las cosechas de girasol y de soja alcanzaron niveles sin
precedentes que originaron importantes saldos exportables
de aceites. Las ventas argentinas de aceites vegetales se
incrementaron 15,6 ofo en volumen durante 1986, pero la
elevada oferta mundial de aceites comestibles, originada en
las crecientes producciones de aceites de palma que desplazd
por su bajo precio a otras especies, generd menores ingresos,
pues los precios unitarios disminuyeron 42,5 ofo con
relacién a 1985.

El mercado mundial de subproductos oleaginosos
(harinas de soja y de girasol) se presentd favorable. pues la
oferta de harina de soja brasilefia disminuyd
apreciablemente. Ello causd la suba de los precios que, para
el producto argentino, representd un incremento promedio
de 31 ofo, al tiempo que los volumenes crecieron 29,3 o/oy
el valor de los envios s¢ elevo 69,5 ofo respecto de 1985,

Las colocaciones de frutas frescas, compuestas
principalmente por manzanay pera. declinaron 30,2 ofo ¢n
volumen a causa de la menor disponibilidad originada en las
neladas registradas en Rio Negro, que produce la mayor
parte de cstas frutas. No obstante. tal merma fue
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compensada en exceso por los mayores precios medios, pues
disminuy® la produccién de la CEE vy del Brasil, nuestros
mas importantes compradores.

Los envios de aziicar al exterior disminuyeron con
relacion al afio precedente. Las elevadas existencias
mundiales y la menor demanda del producto determinaron
un deterioro apreciable en las cotizaciones. También las
exportaciones de té decrecieron significativamente con
respecto a las registradas en el afioc 19835. Las excelentes
cosechas de los principales parses productores y la
impertante disponibilidad del producto en el mercado
mundial provocaron una considerabie caida de sus precios.

El valor de las ventas al exterior de lanas sin
manufacturar disminuyo en 1986, 6,2 o/o, con relacién a
1985, como consecuencia del descenso de 11,5 o/o en el
precio medio, ya que el volumen exportado aumento6 6 o/o.
La declinacién del precio obedecié a que el mercado
internacional registrd una buena disponibilidad de esta fibra,
dado que la produccion de Australia (principal
productor—exportador} mostrd un crecimiento de 11,6 ofo
en la zafra 1985/86 en relacion con la precedente.

El comportamiento de las diversas ramas que
componen ¢l espectro de las ventas externas de productos
manufacturados resultd dispar.

El valor de las exportaciones de metales y sus
manufacturas, el de mayor relevancia en la composicion de
las exportaciones de bienes de crigen industrial, decrecid
6,7 ofo debido a las menores ventas de productos
sidertirgicos y de aluminio y sus manufacturas. En el primer
caso influyd negativamente el conflicto gremial que afecto
hacia mediados de afio a las principales empresas y que
impidi6 que se cumplieran los planes previstos de
colocaciones externas. Ello implico una demora en las
entregas ¢ inclusive la pérdida de operaciones concertadas.
En cuanto al aluminio, la disminucion apuntada se origind
en los menores saldos exportables, como consecuencia de la
expansion de la demanda interna.

La exportacién de productos quimicos y pldsticos
disminuyd 12 ofo, destacdndose Ia baja en el rubro de
hidrocarburos arométicos; el crecimiento de la demanda
interna de estos bienes determiné la reduccion de los
volimenes exportables, registrindose asimismo menores
precios internacionales. Por idénticas razones se registraron
bajas en los rubros de caucho sintético y materias primas
pldsticas que fueron compensadas, en parte, por mayores
colocaciones de una variada gama de productos guimicos
que conforman el resto del agrupamiento.

En las exportaciones de maquinarias se verificé un




_incremento de 4,4 o/o en valory 2,3 ofo en volumen.
Dentro de este rubro se destacaron las ventas de maquinas
para cdlculo y contabilidad, realizadas por una empresa local
en cumplimiento de programas de integracién con sus
filiales del exterior.

El valor de las ventas de materia! de transporte
experimentd una caida de 10,2 o/o que tuvo su origen en la
fuerte baja en el rubro de material naval; en el curso de
1986 concluyeron las entregas de naves de alto porte
pendientes de contratos anteriores y no se iniciaron nuevas
obras de construccion de envergadura con destino al
mercado externo. Esta disminucién no pudo ser
compensada por las mayores colocaciones de partes y
repuestos para la industria automotriz que se realizaron
durante el afio.

En el sector de textiles, confecciones y cuero se
registré un aumento de las ventas al exterior. Las
exportaciones de cuero, principal componente del rubro con
una participaci6n en el total de 70 o/o, experimentaron un
importante aumento como consecuencia del mayor volumen
exportado y de cierta mejora en las cotizaciones
internacionales. En el ramo textil se destacé el crecimiento
de los envios de hilados de algodon originados en
compromisos concertados entre fines de 1985 y principios
de 1986. :

En lo referente al rubro de combustibles y lubricantes,
el valor de las exportaciones resultd 74,1 ofo inferior al
logrado en 1985, periodo en el que se habia registrado el
nivel histérico mds alto. En ello influy6 tanto Ia fuerte caida
verificada en los precios internacionales como el aumento de
la demanda interna.

b) Importaciones

Las importaciones de mercancias en 1986 totalizaron
Dis. 4.724 millones, que representaron un aumento de
23,9 o/o en relacion con las del afio precedente. Este
sipnificativo incremento provino bdsicamente del mayor
volumen de compras, 20,3 ofo, ya que los precios solo se
elevaron levemente, 3,0 ofo.

El nivel de las compras de bienes de origen gxterno
durante 1985 habiz declinado sensiblemente respecto de
los afios anteriores, debido, en buena medida, a la reduccion
de Ia actividad industrial. Por otra parte, la disminucion de
las expectativas inflacionarias y 1a fijacion del tipo de
cambio que derivaron de la puesta en marcha de! Plan
Austral, determinaron una reduccion de los niveles de
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inventarios, especialmente de insumos {incluidos los
importados). La recuperacién de la actividad industrial, que
se inicid a partir de los ultimos meses de 1985 y se mantuvo
a4 lo largo de todo 1986, influyé en el crecimiento de las

~ compras externas de bienes, verificindose un proceso de

recomposicion de stocks de insumos en el sector
manufacturero para adecuarlos a los nuevos niveles de
produccidn. Asimismo, se reactivé la demanda de bienes de
inversion que en el afio precedente también habfa declinado
sensiblemente. '

Durante el afio 1986 continud Ja politica de
flexibilizacion del régimen que regula las operaciones, se
amplio la nomina de bienes de importacion automaética y al
cabo del afio no existian, pricticamente, mercancias de

ingreso prohibido. Asimismo, s¢ impuso mayor celeridad a

las tramitaciones de los certificados de las Declaraciones
Juradas de Necesidades de Importacidn dentro del 4rea
competente. Por otra parte, en el mes de setiembre entrd en
vigencia un nuevo régimen de importacidén temporaria,
como un instrumento adicional de fomento a la actividad
exportadora.

En cuanto al origen de las mercancias importadas, cabe
sefialar la preponderancia de las provenientes de los pafses
integrantes de la ALADI (Brasil y Bolivia, especialmente),
de Estados Unidos y de paises de la CEE (en especial
Alemania, Italia y Francia).

Cotno en los afios precedentes, el mayor volumen de
compras correspondio a los bienes de utilizacidon intermedia,
que representaron el 81 o/o del total. En menor grado de
importancia se ubicaron las importaciones de bienes de
capital, 13 ofo, y las de bienes de consumo, 6 o/o.

" Las importaciones de materiales de utilizacion
intermedia, exciuidos los combustibles y lubricantes,
registraron un incremento de volumen del 29,7 ofo en
comparacion con el afio previo. Esta evolucién, junto con el
crecimiento de aproximadamente 4,5 o/o en los precios
promedios, determind un valor de compras superior en casi
36 o/o al de 1985. En orden de valor importado cabe
destacar a los insumos quimicos y pldsticos, los productos
metalirgicos, los repuestos y partes para maquinarias y
material de transporte y los productos minerales.

La importacion de combustibles y lubricantes declind
8,6 o/o en valor, debido a la disminucién de los precios. En
su mayor parte las compras fueron de gas natural
procedente de Bolivia, las que se realizarori a precios’
inferiores a los de 1985, También se adquirieron en el
exterior algunos tipos de lubricantes pero no se registraron
compras de petroleo crudo ni de derivados pesados.




La importacion de bienes de capital sé redujo un
5,2 o/o, mientras que la de bienes de consumo registrd un
aumento de 44,8 ofo que se explica, bdsicamente, por la
evolucion en los Tubros de alimentos ( frutas frescas,
crusticeos y moluscos), articulos de relojeria, productos
medicinales y libros y revistas.

¢} Politica de promocion de exportaciones

Durante 1946 se continud adoptando medidas para
impulsar la colocacion de productos manufacturados en el
exterior, de acuerdo con las disposiciones de la Ley de
Promocién de Exportaciories, N° 23.101. En dicho
contexto, cabe destacar los siguientes instrumentos:

— Programas Especiales de Exportacién (PEEX) —
Decreto 176/86. Por este régimen se establecid un
reembolso de hasta 15 ofo del valor FOB de exportacion,
en beneficio de empresas o grupos de empresas que
aumenten sus colocaciones externas en Dis. 2,0 millones
o mds, con relacion a una base que comprende un
periodo anual predeterminado. Ese beneficio es aplicable
sobre el valor del incrementoe citado.

— Proyecto ARGEX — Decreto 1553/86. Permite el acceso
automdtico a] régimen de admisién temporaria de
insunios y productos intermedios que se importen para
ser incorporados a bienes destinados a la exportacion y
que en forma anual determinen un balance positivo de

_divisas no menor de tres a uno entre los ingresos y
egresos respectivos.

— Régimen de importacion temporaria — Decreto 1554/86.
Es aplicable, por un plazo de 360 dias, a cualquier
mercaderia que reciba un perfeccionamiento industrial y
siempre que razones de precio, calidad o insuficiencia de
oferta en el pais aconsejen su compra en el exterior.

— Devolucion de impuestos — Decreto 1555/86. Beneficia a
exportadores de manufacturas, por el equivalente del
10 ofo al 15 ofo del valor FOB de los embarques, en
compensacion de tributos internos que se hubieran
abonado en las distintas etapas de produccion y
comercializacion.

d) Programa de Integracion y Cooperacion £ condmtica con 1a
Republica de Brasil

El 29 de julio de 1986 la Argentina y el Brasil
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firmaron un convenio de infegracion y cooperacion
econdmica tendiente al mejoramiento del intercambio
comercial mutuo, en el marco de un crecimiento conjunto.

De los doce protocoleos firmados cabe mencionar los
relacionados con Bienes de Capital (N° 1), .
Complementacion de Abastecimiento Alimentario (N° 3), y
Expansion del Comercio (N° 4).

El Protocolo N 1 se refiere a un proyecto integrado de
produccidn, comercio y desarrolio tecnolégico de bienes de
capital, para lo cual se establecieron listas comunes taxativas
de productos, pasibles de ser ampliadas por mutuo acuerdo.
Los bienes incluidos en esas listas serdn tratados con
cardcter de producto nacional en ambos paises, con
aranceles nulos y sin restricciones o trabas de naturaleza no
tarifaria aplicadas a las importaciones procedentes de
terceros pafses. Se determind un valor de referencia del
intercambio global de estos bienes equivalente a DIs. 2.000
millones para el periodo 1987/90. El protocolo fijé ademds
diversos mecanismos para mantener una expansion
equilibrada del intercambio y para nivelar y mantener el
margen de proteccién en relacidn con terceros pafses.

El Protocolo N° 3, sobre Complementacion de
Abastecimiento Alimentario, tiene como objetivo prioritario
aumentar la seguridad en el abastecimiento de alimentos en
los dos pafses signatarios, estableciendo mecanismos para
complementar, total o parcialmente, el aprovisionamiento
interno en cada pais ante eventuales déficit de produccién
local.

El Protocolo N° 4, sobre Expansion del Comercio, fijo
el objetivo central y prioritario de promover el incremento
del intercambio comercial y su equilibrio dindmico, para !
ello se puntualizé la conveniencia de actualizar y renegociar
los compromisos asumidos por ambos paises en el marco de
la ALADI, adoptando mecanismos que resulten adecuados
para estimular bdsicamente las exportaciones del pais
deficitarjo.

1.2, Servicios reales y financieros

El balance de servicios reales y financieros de 1986
resulté negativo en Dls. 4.989 millones, lo cual implicd una
mejora de aproximadamente 10 o/o respecto del resultado



del afio 1985. Aun cuando los servicios reales registraron un
mayor saldo nepativo, esto fue compensado en exceso por
“la mejora observada en el comportamiento de los servicios
‘financieros,

El aumento del déficit de los servicios reales, Dls. 573
millones en 1986 frente a Dis. 231 millones en 1985,
obedecid principalmente, por segundo afio consecutivo, a
los egresos netos por pasajes y turismo, que alcanzaron 4
Dis. 507 millones en 1986 y a DIs. 176 millones en 1985,

Los egresos netos por servicios financieros, por otra
parte, fueron de Dis. 4.416 millones, monto inferior al
registrado el afio anterior en 16 ofo. Esta caida se origing,
bdsicamente, en los menores vencimientos de infereses, que
pasaron de Dls. 5.132 millones en 1985 a Dls. 4.291
millones en el corriente afio. La disminucién de 16,4 o/o en
el devengamiento de intereses fue el reflejo de la caida de las
tasas de interés en los mercados internacionales.

Asi, la tasa de interés implicita para 1986 fue estimada
en 8,5 ofo frente al 10,5 ofo estimado para el afio anterior.
En términos reales, sin embargo, la tasa implicita del
corriente afio se mantuvo en un nivel similar al del afio
anterior y muy por encima del promedio historico.

Cabe destacar asimismo que, a pesar de la cafda de las
tasas de interés internacionales, la relacion
intereses/exportaciones aumenté ligeramente —al pasar de
61,1 ofo en 1985 a 62,6 o/o en 1986— a causa del ya
comentado comportamiento de las tiltimas. La relacién
intereses/producto bruto interno, en cambio, mejoré al
pasar del 7 o/o en 1985 al 5,5 o/o en el corriente afio. Por
otro lado, la transferencia neta de recursos financieros al
exterior {2) representd alrededor de 30 o/o de las
exportaciones y de 3 ofo del producto bruto interno.

1.3. Cuenta Capital

El resultado de los movimientos auténomos de capital
fue positivo en Dls. 784 millones ¢ implico una apreciable
mejoria frente al superdvit de DIs. 397 millones logrado en
1985.

(2} Definida como ln diferencin entre los flujos netos de servicios financieros por
un indo ¥ los ingresos de capital y refinancisciones del periodo, por otro.
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Entre los rubros que registraron una mejor evolucion
cabe destacar a los créditos de organismos internacionales y
los préstamos ingresados por el sector privado, cuyos fluios
netos —Dls. 394 millones y Dls. 318 millones,
respectivamente— crecieron significativamente con respecto
a 1985. El financiamiento comercial, en tanto, si bien
continub siendo negativo, mejoro sensiblemente en relacion
con lo acontecido el afio anterior. .

Los ingresos de fondos en concepto de inversion
directa, en cambio, se redujeron fuertemente respecto de los
registrados en 1983, aflo en el que se incluyeron mds de Dls,
500 miilones correspondientes a la capitalizacion de deudas
con seguro de cambio y swaps. Por otro lado, de los Dis.
574 millones contabilizados en 1986, Dls. 482 miliones
correspondieron a reinversion de utilidades, mientras que los
ingresos de fondos a través del mercado cambiario
representaron solo Dis, 92 millones.

Cabe sefialar ademds, que el Gobierno cancel6 titulos y
préstamos en moneda extranjera por Dls. 332 millones.
Asimismo, se continud con el proceso de transformacion de
deuda privada en piblica a partir de la entrega de
Promissory Notes al vencimiento de operaciones privadas
con seguro de cambio. El monto transformado a lo largo del
aflo alcanzd a Dls. 459 millones.

1.4, Financiamiento del Balance de Pagos

La caida de Dis. 563 millones registrada en los activos
de reserva, el ingreso de los dos tltimos tramos del Préstamo
de Mediano Plazo por un total de Dis. 1.207 millones yla
refinanciacion neta de Dls. 897 millones de la deuda con los
paises reunidos en el Club de Par{s, fueron las principales
fuentes de financiamiento del saldo negativo de Dis. 2.075
millones que registr6 el Balance de Pagos en 1986.

Estos fondos permitieron, al mismo tiempo, reducir el’
stock de atrasos por Dls. 1.174 millones. Parte de esta
dismimicién -~Dls. 367 millones— se debid, sin embargo, a
ciertos ajustes efectuados a fin de computar operaciones no
detectadas previamente. De esta forma, el stock de atrasos al
31.12.86 alcanz6 a Dls. 544 millones, de los cuales el 40 ofo
correspondio a operaciones pendientes con filiales en el
exterior de bancos argentinos, el 29 o/o a deudas
refinanciadas con el Club de Parfs que no contaban al cabo
de 1986 con el convenio bilateral firmado ysoloel 130/oa
deudas pendientes de origen comercial,

Los activos de reserva totalizaron a fin de afio,Dls.
4.287 millones, cifra inferior en aproximadamente un



10 o/o al total registrado a fines del afio anterior. Por otra
parte, las reservas internacionales netas alcanzaron a Dls,
9.948 millones (negativos).

1.5. Deuda Externa

De acuerdo con las estadisticas que surgen de la
encuesta permanente que realiza el Banco Central, la deuda
externa acumulada al 30.9.86 alcanzd a DIs. 51.704
millenes. Sin embargo, valuado a los tipos de pase vigentes
en diciembre de 1983, el monto estimado alcanzé a Dls.
49.138 millones.

En consecuencia, el aumento nominal de la deuda en el
periodo diciembre 1983/setiembre 1986 (Dls. 6.635
miliones) puede dividirse en endeudamiento propiamente
dicho (DIs. 4.069 miliones) ¥ en el efecto de la revaluacion
observada en las monedas diferentes del délar (Dls. 2.566
millones).

En el mismo periodo, la participacidon del sector
ptblico en la deuda total pasé del 70 o/o al 85 o/o como
consecuencia de los préstamas de los bancos del exterior
ingresados al Banco Central, de los préstamos de organismos
internacionales y del proceso de transformacion de deudas
privadas con seguro de cambio.

2. FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR
PUBLICO

Durante 1986 se intensificaron las gestiones tendientes
a la efectivizacion, instrumentacidn, seguimiento y
renovacion de las diversas facilidades incluidas en el Plan
Financiero 1984/1985, en los acuerdos alcanzados con
varios pafses acreedores dentro de la ronda de 1985 con el
Club de Parfs y en la refinanciacion externa de la deuda
publica y privada con vencimiento en 1986. Por otra parte,
el Banco Central gestion6 ante los bancos comerciales una
prérroga de la primera cuota de amortizacion del Crédito a
Plazo obtenido en 1983 que posibilitd la postergacién de un
desemboliso considerable de divisas.

En cuanto a Jas facilidades comprendidas en el Plan
Financiero 1984/1985, cuyas caracteristicas principales
fueron descriptas en la Memoria det B.C.R.A. de 1985, cabe
sefialar que se completaron los desembolsos del Crédito a
Plazo, se concluy6 la firma de los convenios incluidos en el
Contrato de Refinanciacién Garantizado y ademds se
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prorrogaron las dos facilidades de Mantenimiento de Crédito
Comercial v Ias lineas de Mercado Monetario.

El 18.4.86 y el 30.6.86 s¢ registraron el tercer y el

. cuarto desembolso del Crédito a Plazo por DIs. 3.700

millones, fechado el 1.8.85, por un monto equivalente a Dls.
600 millones cada une, completdndose asi el ingreso total
de la facilidad referida dentro de los términos contractuales.

De acuerdo con las condiciones del Contrato de
Refinanciacion Garantizado, el 15.5.86 el B.C.R.A. se hizo
cargo frente a los acreedores externos de los vencimientos
refinanciables de los bancos oficiales de provincia.
Simultdneamente estos bancos quedaron comprometidos
con el B.C.R.A. con una deuda equivalente en australes
indexada por tipo de cambio, bajo condiciones financieras
ignales a las establecidas en dicho contrato. En esa misma
fecha se concluyéd la firma de los convenios del sector
publico y privado incluidos en esta refinanciacién,

Tanto la Facilidad Contingente de Mercado Monetario
—Stand —by Money Market Facility —, como la Facilidad de
Mantenimiento Comercial —Trade Credit Maintenance—
ambas del 1.8.85, se prorrogaron en forma interina el
15.9.86 por el término de noventa diasy el 15.12.86 por
180 dias.

En el marco del Club de Parfs, continuaron las
negociaciones dentro de las condiciones pactadas en el Acta
Muitilateral del 16.1.85. Las tratativas se centraron en seis
paises acreedores que involucraron diez convenios. Estas
gestiones, sumadas a las efectuadas en 1985, llevaron a
veintidos el tofal de convenios concluidos, concentrados en
once paises: Alemania, Austria, Bélgica, Canad4, Espafia,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japon y Suiza.
Estos acuerdos representan un 76 o/o de los reclamos de los
paises acreedores integrantes del Ciub de Parfs
—aproximadamente DIs. 2.200 millones—. La disminucién
desde 80 ofo en 1985 a 76 o/o en 1986 de la relacion
compromisos reprogramados/total de reclamos con
vencimiento hasta el 31.12.85 radica en la inclusion de la
deuda de Cogasco de Dls. 344,1 millones dentro de las
obligaciones con el Club de Paris, presentada por Holanda
en diciembre de 1986. Si se excluye este reclamo, el total
acordado ascenderia a 90 ofo. Cabe acotar que de los once
pafses con los que se concluyeron las negociaciones, nueve
reabricron Ifneas de crédito a Ia Repiblica Argentina,
principalmente de corto y mediano plazo.

A solicitud dc las autoridades gubernamentales de
nuestro pars se refinanciaron los vencimientos de la deuda
plblica y privada con vencimiento ¢n 1986 comprendido en
las definiciones v condicionamientos del Contrato de
Refinanciacidn Garantizado y Comunicaciones del B.C.R.A.




YA’ 695,696 y 697. Tales prorrogas se formalizaron de
acuerdo con las cartas del Comité de Trabajo para Argentina
a la Comunidad Bancaria Internacional. Asf, en la carta del
2.1.86 se refinanciaron los vencimientos comprendidos
entre el 1.1.86 y el 30.4 .86 con un margen de 1,375 ofo
anual sobre LIBOR o sobre CD ajustada por el término de
‘90 dias para el sector ptiblico y 180 dias para el sector
privado. Con posterioridad, el 9.5.86 el Comité de Trabajo
para Argentina remitid otra carta a los acreedores bancarios
prorrogando por el término de 180 dfas los vencimientos del
sector publico y privado comprendidos entre el 1.5.86 y el
30.9 .86, incluyendo los vencimientos refinanciados por los
términos de la carta del mes de enero, a la tasa LIBO o CD
ajustada mds 1,375 o/o anual. Mediante una tercera carta,
el 5.9.86 se refinanciaron bajo las mismas condiciones de

las dos cartas anteriores, también por el término de 180
dias, los vencimientos que tuvieran lugar entre el 1,10.86 y
el 15.3.87.

El 10.10.86 se produjeo el vencimiento de 1a primera
cuota de amortizacion del Crédito a Plazo de 1983,
Mediante una comunicacion del Comité de Trabajo para
Argentina, con fecha 7.10.86 se prorrogd la mencionada
deuda hasta el 12.1.87.

3. POLITICA CAMBIARIA
3.1, Evolucion del tipo de cambio

La politica cambiaria de 1986 se disefié dentro de un
marco general tendiente a evitar bruscas oscilaciones en los
precios relativos y atrasos de significacion en las variables
clave de la economia. En este contexto, el tipo de cambio-
estuvo sujeto en el curso del afio a dos regimenes diferentes.

Durante el primer trimestre del afio el tipo de cambio
nominal permanecio fijo al nivel de 0,80 de austral por dolar
establecido a partir de la puesta en marcha del plan
econémico de junio de 1985. En este esquema el tipo de
cambio real promedio del primer trimestre de 1986 resultd
2.9 o/o inferior al de diciembre de 1985, midiendo la
paridad con respecto al délar.

A partir de Ia flexibilizacién de los controles de precios
y salarios implementada desde e} mes de abril, el tipo'de
cambio fue administrado por el Banco Central a través de un
esquema basado en pequefias y periodicas devaluaciones que
acompaifiaron a la inflacién prevista.

Para el afo en su conjunto la tasa de devaluacion
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nominal alcanzd a 57,1 o/o y el tipo de cambio real
promedio —tomando como referencia la tasa de inflacién de
Estados Unidos— se redujo 6,3 ofo. No obstante, si se mide
la paridad real sobre Ia base de una canasta que agrupa 20
monedas ponderadas en funcién de su participacién en el
comercio internacional de la Argentina, se verifica un
aumento del tipo de cambio promedio de alrededor de 2 ofo
con respecto al promedio del afio anterior.

3.2. Principales medidas

A lo larpo del afio 1986 se adoptaron diferentes
medidas tendientes a facilitar las operaciones cambiarias y
facultar a las entidades autorizadas a cursar directamente

‘operaciones sin la previa intervencién del Banco Central.

En el mes de enero se permitid-el pago de los intereses
devengados vy exigibles que resultaran de aplicar las tasas
contractualmente convenidas, de préstamos financieros en
moneda extranjera originalmente negociados en el mercado
de cambios, incluidos los destinados a prefinanciar
exportaciones, o los aplicados directamente en el exterior
para la financiacién de exportaciones argentinas. En abril se
informé a los interesados que esta disposicion alcanzaba
también a los intereses —originados en la financiacién de
importaciones otorgadas.directamente por proveedores, y a
los exigidos en concepto de compensacion por falta de pago
a la fecha de vencimiento de las obligaciones de capital—
con la aclaracién de que la tasa no fuera superior a la
pactada en oportunidad de concretarse la operacién.

A partir de la segunda mitad del afio, las entidades
autorizadas fueron facuitadas para cursar directamente
ventas de cambio por obligaciones generadas o devengadas a
partir del 1.7.86, comprendiendo los pagos de primas de
seguros a compailias argentinas por riesgo de insolvencia,
alquiler de contenedores, comisiones de representantes o
agentes de ventas por exportaciones argentinas, gastos de
inscripcion de patentes y marcas en el exterior y derechos
de autor, entre otros conceptos. De esta manera se generd
un mayor acceso al mercado cambiario para atender los
COmpromisos por operaciones genuinas de los agentes
econdrnicos.

Se dictaron, ademads, las normas de procedimiento para
el tratamiento cambiario de las obligaciones en divisas
originadas en la ejecucion de proyectos de inversién que se
gjustan al Decreto 63/86 del Poder Ejecutivo Nacional,
Dicha norma legal tiende a promover proyectos de inversién
destinados a obtener un incremento de las exportaciones
con mayor valor agregado, asegurando a los inversores que




-pueden atender las obligaciones externas que se originen por
esos proyvectos, el mismo tratamiento cambiario que se
aplique a l1a exportacion de los productos que se elaboren.
En el dmbito del Banco Central se ha creado un registro de
las operaciones de financiamiento de proyectos de inversion

- que sean aprobados por las autoridades competentes, con el
proposito de efectuar el seguimiento y acordar los
beneficios emergentes de esta operatoria.

Es importante destacar que también hacia fines de afio
se comunicd a los sectores interesados, deudores con el
extetior del sector privado, que el Banco Central dispuso
considerar propuestas para la cancelacion de obligaciones
con seguros de cambio concertadas en virtud de las .
Comunicaciones “A” 31 del 5.6.81 y “A” 137 del 5782y
complementarias, con vencimiento original o prorrogado a
partir del 12.11.86, contraidas con acreedores del exterior o
con bancos locales por aplicacion de Iineas de crédito
otorgadas por bancos del exterior, en tanto se ajusten a las
condiciones que para las distintas situaciones, se dieron a
conocer (por Comunicacion A’ 946).

4. OPERACIONES CAMBIARIAS

4.1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las entidades autorizadas para operar en cambios
realizaron compras netas de divisas libres a clientes por Dis.
675 millones. Esta cifra resuit6 de la diferencia entre las
compras de las entidades al pablico por Dls. 9.507 millones
y las ventas por Dis. 8.832 millones.

4.2. Del Banco Central

La liquidacion de divisas cursadas directamente por el
Banco Central alcanzo a Dls. 2.164 millones, mientras que ¢l
total de amortizaciones por capital e intereses totalizé Dls.’
3.891 miliones.

Para cubrir este déficit, el Banco Central utilizd sus
propias reservas por Dls. 651 millones, realizé compras netas
a las entidades autorizadas para operar en cambios por Dis.
558 millones, cobré letras de exportacion por Dls. 378
millones v DIs. 49 millones por cobros netos de convenio de

pago.
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4.3. De cuentas especiales
a} Convenios de Pagos y Créditos Reciprocos

Los Convenios de Pagos y Créditos Reciprocos
suscriptos por el Banco Central, en el marco de la
Asociacion Latinoamericana de Integracién, luego de
efectuadas las compensaciones multilaterales, arrojaron un
saldo total positivo durante el afio 1986 de Dls. 153
millones.

Dado que el Banco Central de Bolivia no participd en
ninguna de las tres compensaciones multilaterales del afio,
que arrojaron saldos favorables para nuestro pafs de Dls.
15,2 millones, Dis. 11,8 millones y DIs. 9,6 millones,
respectivamente, se convino bilateralmente la forma de
cancelacién. Asimismo, cabe sefialar que el Banco Central
del Ecuador no participd en las dos primeras
compensaciones que resultaron a nuestro cargo por Dis. 2.0
millones y DIs. 0,3 millones respectivamente, conviniéndose
bilateralmente también su forma de cancelacion.

En el mes de agosto se efectus una liquidacion
extraordinaria con Colombia a {avor del Banco de la
Repiiblica por DIs. 3,0 millones, al superarse el margen de
crédito de la cuenta de Convenio.

Las cuentas del Convenio de Crédito Reciproco con el
Banco Nacional de Cuba arrojaron saldos cuatrimestrales
positivos por un total de Dis. 270 millones. Al 31.12.86
Cuba estaba negociando con este Banco la refinanciacion de
sus deudas vencidas e impagas. Los saldos resultantes de las
cuatro compensaciones efectuadas durante 1986 por el
Convenio de Crédito Reciproco suscripto con la UR.S.S,,
fueron deficitarios por DIs. 57,9 millones. Cabe sefialar que
las exportaciones de productos tradicionales no se
canalizaban por este Convenio.

El Convenio de Crédito Reciproco sus¢ripto con el
Bank Handlowy w Warszawie S.A. arrojo, durante el afio,
un saido favorable dc Dis. 5,7 millones.

El 2.4.86 fue suscripto el Convenio de Crédito
Reciproco con Hungria. El saldo resultante de las
tompensaciones realizadas fueron a nuestro favor por Dis.
0.5 millones. '

b) Lineas Especinles de Crédito

Se aprobé la ampliacién de las Iineas de cerédito ya




existentes con el Banco Central de El Salvador (de Dis. 20,0
millones a DIs. 25,0 millones) y con el Banco Central de
Nicaragua (de DIs. 45,0 miliones a Dis. 51,0 millones). Se
acordaron prorrogas al plazo de utilizacién de las lineass de
crédito otorgadas a Costa Rica, El Salvador, el Uruguay,
Nicaragua y China.

También se aprobaron créditos para la compra de
productos tradicionales:

i. el 26.3.86 al Perii por Dis. 100,0 millones;
ii. el 11.4.86 a Nicaragua por.DIs. 3,4 millones.

Se firmaron convenios de refinanciacion con los
siguientes pafses:

i, Peri Dis. 25,6 millones;
ii. Uruguay Dis. 47 8 millones;
iii. Nicaragua Dis. 20,0 millones;
iv. Senegal Dis. 4,6 millonesy
v. Guinea Ecuatorial Dis. 3,3 millones.
c) Otros

A fin de cumplimentar los compromises existentes para
continuar con las obras ferroviarias con Bolivia, nuestro pafs
efectud anticipos durante el afio por DIs. 2,2 millones. Las
amortizaciones se efectiian de acuerdo con lo establecido en
los documentos suscriptos entre ambos Gobiernos, es decir,
en cuotas fijas el 31 de marzo y el 30 de setiembre de cada
afio.

4.4, Nomnas vinculadas con el crédito

— Apoyo crediticio a las exportaciones promocionadas

Por Comunicacién “A” 922 —OPRAC — | — 14] del
17.9.86—, se dispuso la reduccion de la tasa de interés activa
aplicable a las operaciones de financiacion de exportaciones’
promocionadas, fijindola en el 4,5 ofo anual sobre el saldo
deudor. En los casos de demora en la acreditacion de las
divisas se establecid que el Banco Central cobrard un interés
del 4,5 ofo anual. Del mismo modo, la tasa de interds que
deben abonar las entidades a esta Institucion, por la
utilizacion de los fondos habilitados para la atencién de
estas transacciones, se redujo al 2,75 o/o anual. Ademads,
esta norma establecio que los recursos que se requieran del
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Banco Central con destino a esta I{nea crediticia, no podrdn
exceder inicialmente el 200 ofo de la responsabilidad
patrimonial computable de la entidad interviniente.

5. RELACIONES CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES Y POSICION ARGENTINA

5.1. Fondo Monetario Internacional (FMI)

Al131.12.86 la deuda de Argentina con el FMI por uso
total de crédito ascendié a DEG 2.240,8 millones.

De conformidad con el acuerdo Stand—by por DEG
1.419,0 millones que fue aprobado por el FMI el 28.12.84y
revisado el 9.8.85, bajo la polritica de acceso ampliado, se
realizd el cuarto desembolso con fecha 14.3.86. Este dltimo
fue realizado luego de la modificacion gue con fecha
10.3 .86 sufriera el Stand—by y que disminuyd su monto
total a DEG 1.182,5 millones. Finalmente, previo a una
nueva modificacién y ampliacidon del plazo del Stand—by
hasta el 30.6.86, el 27.6.86 tuvo lugar el quinto y iltimo
desembolso del Stand—by de 1984 'y sus modificaciones.

En virtud de las utilizaciones de recursos ordinarios
concretadas en 1983.y 1984, se pagardn durante 1986
cargos por las tenencias de australes en poder del FMI en
exceso de nuestra cuota. El monto de los pagos ascendio, al
cierre de los trimestres finalizados en enero, abril, julio y
octubre, a DEG 17,0 millones; DEG 21,5 millones; DEG
22,0 miliones; y DEG 24,9 millones, respectivamente. Estos
cargos se computaron a una tasa de 7 ofo hasta el 1.5.86,
fecha en que la tasa de cargo basica fue fijada en 6 ofo.

Se abonaron también cargos correspondientes a la
parte del Acuerdo Stand—by relativa a los recursos
obtenidos en préstamos por el FMI. Estos pagos, DEG 28,5
miliones en junio y DEG 29,9 millones en diciembre,
corresponden a una tasa de inferés que refleja el costo neto
para el FMI de la obtencion de los fondos mds un 0,2 ofo
por afio.

Con respecto a la utilizacion de la asignacion
acumulativa neta de DEG de la Cuenta de Tenencias de
DEG, se pagaron cargos netos al fin de cada trimestre enero,
abril, julio y octubre, por DEG 6,0 millones; DEG 5,2
millones; DEG 4,7 millones y DEG 4,6 millones,
respectivamente.

Al cierre del ejercicio del FMI (30 de abril) se pagaron
cargos por DEG 0,05 millones.




Para poder cumplir con los pagos anteriormente
‘mencionados, y dada la utilizacién total por nuestro pais de
sus tenencias de DEG de la Cuenta Especial de Giro, en cada
oportunidad se procedid a adquirir 2 otros paises
participantes, con la asistencia del FMI, la suma necesaria de
DEG contra el pago de ddlares estadounidenses.

i. Acuerdo Stand—by de 1983 por DEG 1.500
millones.

— por la parte de Recursos Ordinarios, primer giro, se
amortizaron tres cuotas (de una serie de ocho cuotas
trimestrales e iguales) de DEG 25,1 millones cada una,
con fecha valor 30.4.86, 30.7.86 y 30.10.86. Por el
segundo giro se amortizaron dos cuotas (de una serie de

. ocho cuotas trimestrales e iguales) de DEG 17,0 millones
cada una, con fecha valor 29.8.86 y 26.11.86;

— por la parte de Recursos Tomados en Préstamo, primer
giro, se abond una cuota (de una serie de ocho cuotas
semestrales e iguales) por DEG 12,5 millones con fecha
valor 6.8.86. Por el segundo giro se aboné una cuota (de
una serie de ocho cuotas semestrales e iguales) por DEG
20,4 millones, con fecha valor 6.12.86.

ii. Facilidad de Financiamiento Compensatorio,
aprobado el 24.1.83 por DEG 520,]1 millones:

'_ se amortizaron tres cuotas (de una serie de ocho cuotas
trimestrales e ignales) por DEG 65,0 millones cada una,
con fecha valor 25.4.86, 25.7.86 v 24.10.86,
respectivamente.

5.2. Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) y Afiliadas

Con fechas 31 de marzo, 30 de mayo y 25 de agosto de
1986, se suscribieron 2.640 acciones del BIRF, que son
parte de las 4.400 acciones autorizadas a suscribir a nuestro
pafs, bajo la Resolucion N® 346 de la Junta de
Gobernadores del organismo, por un valor total de Dls. 465
millones. Las citadas suscripciones de acciones fueron la
tercera, cuarta y quinta, respectivamente, que se realizan
bajo la autorizacion de la Ley N° 22.561 del 8 de abril de
19872. De esta manera, finalizé el proceso de suscripcion de
acciones autorizadas bajo esta Resolucion. )

Asimismo, con fecha 12.8.86 se suscribieron 77
acciones del BIRF autorizadas a suscribir a nuestro pafs,
bajo la Resolucion N° 380 de Ia Junta de Gobernadores del
organismo, por un valor total de-Dls. 7,7 millones. La citada
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suscripcion de acciones se realiza bajo la autorizacion de la
Ley N° 23.133 del 30 de setiembre de 1984,

De esta manera se elevd a 9.428 la cantidad de acciones
en poder de nuestro pafs. :

Con respecto a la ejecucidn de proyectos por parte de
prestatarios argentinos, el BIRF efectué desembolsos por
Dls. 407,7 millones y se realizaron amortizaciones por Dis.
134,0 millones.

Durante el transcurso del afio el BIRF aprobd tres
nuevos préstamos a nuestro paifs por un valor total de Dis.
382,5 millones (Préstamos a la Nacién Argentina, Sectorial
Agropecuario, por DIs. 350 millones, Sectorial de Asistencia
al Sector Puablico, por DlIs. 18,5 millones y de Ingenieria -
Eléctrica, por DlIs. 14,0 millones).

Se iniciaron los trimites de efectivizacién del aporte
a nuestro pais a la VII Reposicion de Recursos del
organismo, segtin Resolucidn del 6 de agosto de 1984,y la
Contribucion Especial al Ejercicio Fiscal 1984, autorizada
por la Ley N° 23.483 del 31 de octubre de 1986, por parte
de nuestro pafis.

_ Durante el ejercicio 1986 la Corporacién Financiera
Internacional aprobé préstamos por Dis. 81,2 millones.
Las empresas beneficiadas y los montos fueron los
siguientes:

~ Alpargatas 8.A.: préstamo por Dls. 15,0 millones,
destinados a reestructuracion financiera.

— Banco Roberts S.A.: Ifnea de crédito por Dis. 10,0
millones destinado a empresas de pequefia y mediana
envergadura,

— Atanor S.A.M.: préstamo por Dls. 6,0 millones destinados -
a la expansion de una planta de productos quimicos en la
Provincia de Cérdoba, '

— Bridas S.A.P.I.C. y Astra Compafifa Argentina de
Petrdleo: préstamo por Dlis. 33,0 millones destinados a
desarrollar la explotacion del campo petrolifero “Lindero
Atravesado™ en Ia Provincia del Neuquén.

— Pluspetrol 8.A. y Broken Hill Proprietary (BHP):
préstamos por Dls. 5,2 millones destinado a la ex{raccién
de gas y petrdleo en las zonas denominadas El Chirete,
Norillo y Olleros, en el noroeste de nuestro pafs.

~— Arcor 5.A.: préstamo por DIs. 12,0 miliones destinado a
financiar la expansion y diversificacion en la fabricacion
de papel y embalaje de productos alimenticios.




5.3, Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Durante el afio 1986, el BID otorgd prdéstamos a
nuestro pais por un total de DIs. 197,0 millones, destinado a
los siguientes proyectos:

i. Programa de desarrollo urbano para atender el déficit
de infraestructura habitacional de las ciudades del interior
del pais por Dis. 122,0 millones (Secretaria de la Vivienda y
Ordenamiento Ambiental);

ii. Programa de reparacion de dafios ocasionados por
las inundaciones de 1985 en el sector agropecuario y en la
infraestructura vial de la Provincia de Buenos Aires por Dls.
75,0 millones (Ministerio de Obras y Servicios Piblicos y
Banco de la Provincia de Buenos Aires).

En virtud de ia ejecucidén de proyectos por parte de
prestatarios argentinos, el BID efectud desembolsos, durante
1986, por el equivalente de Dls. 405 ,4 ‘millones, mientras
que las amortizaciones alcanzaron el equivalente de Dls,
146,3 millones. '

Por otra parte, y de acuerdo con la Sexta Reposicion
de Recursos del organismo, se concreid el pago de la tercera
cuota del aumento del capital interregional, por el
equivalente en australes de dolares 19,4 millones. Dicho
pago corresponde al incremento del aporte de nuestro pais,
que es del equivalente en australes de ddlares 77,5 millones,
aprobado por la Ley N° 23.065 del 30 de mayo de 1984,
integrable en cuatro cuotas anuales.

De igual forma, se abond la tercera cuota del
incremento de la contribucién argentina al Fondo para
Operaciones Especiales, por un monto de 12.942,5 millones
de liras italianas sobre un total de 55.700,0 millones de liras,
pagaderas también en cuatro cuotas anuales, aprobado por
ia citada Ley.

5.4, Corporacién Interamericana de Inversiones (CII)

Por Ley N° 23.255 del 19.9.85 se aprobé el Convenio-
Constitutivo de la CII asi como el ingreso de nuestro pais a
dicho organismo, el cual comenzé sus operaciones e}
12.9.86, fecha en que se reuni6 la 1a. Asamblea de
Gobemadores de la Corporacién.

En la mencionada reunion se designaron las

autoridades del nuevo organismo (Presidente, Secretario y
Directores Ejecutivos), se aprobaron los reglamentos
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internos asi como los diversos arreglos administrativos y
financieros que permitirdn al organismo cumplir con sus
cometidos y llevar a cabo sus operaciones vy objetivos.

Cabe destacar que el objeto de la CII consiste en
promover ¢! desarrollo econdmico de sus paises miembros
tegionales en proceso de desarrollo, mediante el estimulo al
establecimiento, ampliaciéon y modernizacién de empresas
privadas, prioritariamente de pequefia y mediana escala, de
tal manera de complementar las actividades del BID.

También serdn elegibles, a los efectos del
financiamiento de la Corporacion, las empresas con
participacién accionaria parcial del Gobierno u otras
entidades pablicas, en 1a medida en que sus actividades
fortalezcan a los sectores privados de la economia.

5.5. Fondo Financiero para el Desarrollo de 1a Cuenca del
Plata (FONPLATA)

En virtud de 1a Ley N° 23.242 del 12.9.85, se aprobd
el incremento por el equivalente en moneda nacional de Dis,
33,3 millones del aporte de la Argentina al capital
autorizado del organismo, y, conforme con lo establecido’
por el Decreto N* 1.261/86 del 29.7.86, se faculto a esta
Institucion a efectuar, en nombre y por cuenta del Gobierno
Nacional, los aportes establecidos en la citada ley. En
consecuerncia, este Banco suscribié y pagd la primera y
segunda cuotas de aumento por un total equivalente a Dls.
8.3 millones con fecha 24.11.86.

El aumento del aporte argentino se efectivizard
mediante ocho cuotas anuales iguales, siendo la Giltima de
ellas pagadera en 1992, con mantenimiento de valor
respecto del dolar estadounidense.

5.6. Banco Africano de Desarrollo (BAD)

Con fecha valor 25.9.86 se realiz6 el pago de la
segunda cuota del aporte de la Argentina por el ingreso al
organismo, por Dls. 991.277 (equivalentes a 100 acciones de
capital integrable en efectivo).

6. POLITICAS REGIONALES EN MATERIA
MONETARIA Y FINANCIERA INTERNACIONAL

En el transcurso de 1986 la Asociacion




Latinoamericana de Integracion continud evaluando el
funcionamiento v la aplicacién de medidas tendientes al
perfeccionamiento del Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos.

Asimismo se continu realizando reunjones con el fin
de analizar la posibilidad de obtener recursos
extrarregionales con vistas a fortalecer los mecanismos
financieros vigentes.

Se analizaron también propuestas para constituir un
Acuerdo Monetario en el seno de la Asociacidon, asf como la
posibilidad de implementar un sistema computadorizado de
comunicacion de los movimientos de las cuentas del
Convenio de Pagoes y Créditos Reciprocos.

~ La Novena Reunidn de la Comisién Asesora de
Asuntos Financieros y Monetarios se llevd a cabo en
Montevideo, Uruguay, en el mes de febrero. La Novena
Reunién del Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios
tuvo lugar en la ciudad de Buenos Aires, en el mes de marzo.

También en el mes de marzo se celebraron en Buenos
Aires las Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales
del Continente Americane, de los Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos, Espafia y Filipinas y del Grupo
de los Veinticuatro, en las que se analizd la posicién de la
region y de los paises en desarrollo ante la situacion
econdmica internacional,

En el mes de abril se celebr6 una reunioén por parte del
Comité de Bancos Centrales de la ALADI, con las
antoridades del Banco Mundial en la sede de este organismo.

Durante el mes de junio, se llevé a cabo en
Montevideo, Uruguay, la Décima Reunion de la Comision
Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios y la Reunién
del Subcomité 3 de Financiamiento y Pagos de la Ronda
Regional de Negociaciones de la ALADI que precedieron a
la Segunda Reunion Especial de Representantes
Gubernamentales de Alto Nivel que se llevé a cabo en
Acapulco, México, hacia fines del mes de julio.

En setiembre tuvieron lugar en Panamd, Repiblica de
Panamd, las reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos y de Espafia y 1a de Gobernadores
Latinocamericanos, de Espafia y de Filipinas ante el FMI y el
BIRF y la Asamblea de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA). En dichas reuniones, entre
otros asuntos, se paso revista, con el asesoramiento de los
Directores que representan a los paises de la region en el
FMI y en ¢l Banco Mundial, a las politicas recientes de
dichos organismos. Ademds se debati6 y analizaron casos
relacionados con el problema de la fuga de capitales
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latinoamericanos y los mecanismos de repatriacion, entre
ellos la capitalizacion de la deuda. Por otra parte, se
cligieron los voceros de [a regidon para las Reuniones Anuales
del FMI-BIRF v se aprobaron modificaciones del estatuto
del CEMLA. Ademds, entre setiembre y octubre se
realizaron en la cindad de Washington D.C., Estados Unidos,
reuniones del Grupo de los Veinticuatro, Comité

Provisional y Comité para ¢l Desarrollo del FMI—BIRF, v la
Asamblea Anual del FMI-BIRF. Durante su transcurso se
analizaron, principalmente, el seguimiento de Ias propuestas
de los Grupos de los Diez v de los Veinticuatro sobre el
funcionamiento y mejora del sistema monetario
internacional, la evolucién economica mundial —en
particular la situacién de la deuda—, la politica de préstamos
del BIRF y la octava reposicion de ia AIF.

Por 1ltimo, en los primeros dias de octubre tuvo lugar
{a Decimoprimera Reunién de la Comision Asesora de
Asuntos Financieros y Monetarios en Montevideo, Uruguay.




NOTA METODOLOGICA

En la presente edicion de la Memoria Anuai del Banco
Central, el anilisis de la evolucién del sector externo se ha
realizado a partir de una metodologia distinta a 1a utilizada
en anteriores publicaciones, para la presentacion de los
datos del Balance de Pagos.

Las diferencias entre ambas metodologias radican en el
criterio de clasificacion de los movimientos de capital en
auténomos (de “arriba de la linea’) o compensatorios (de
“abajo de la Ifnea”) lo que provoca cambios en la
exposicion del resultado del balance de pagos.

La metodoiogia actual considera como operaciones
compensatorias, a diferencia de la anterior, a las operaciones
de pase (swaps), las variaciones en los depositos locales en
moneda extranjera que captan las entidades por cuenta y
orden del Banco Central, los fondos bloqueados en el afio
1982 con motivo del conflicto con Gran Bretafia, y las
variaciones en los préstamos financieros cedidos por entes
del sector piblico al Banco Central (préstamos de
residentes). Por otra parte, ias variaciones registradas en la
posicién de las entidades autorizadas para operar en cambios
se consideran actualmente como un movimiento de capitales
auténomeos en tanto que en la metodologia anterior se
consideraban como un rubro de “‘abajo de la linea”
formando parte de las reservas internacionales del sistema
monetario. :

El resultado del balance de pagos, producto de la suma
de lanueva definicién de operaciones auténomas constituye
Ia variacién de reservas internacionales netas. Este concepto
se define como la diferencia entre los activos de reserva (1)
y los pasivos que resultan de sumar los préstamos otorgados
por el FMI, los préstamos de apoyo a la balanza de pagos,
las obligaciones vencidas pendientes de pago (atrasos) las
operaciones de pase (swaps), las variaciones en los pasivos
del Gobierno Nacional por los Bonos Externos transados en
moneda local para atender pagos externos, la refinanciacion
de vencimientos de operaciones cuyos acreedores estin
nucleados en el Club de Paris, otras obligaciones en moneda
extranjera del B.C.R.A. y los dep6sitos en moneda '
extranjera de residentes. '

(1) Los actives de reserva incluyen las tenencias de oro, divisas libres,
colocaciones realizables en divisas, lag varinciones netas en los convenios de pago
¥ otros créditos sobre el exterior, 1a posicién de reserva con el FMI ¥ los
derechos especinles de giro, A diferencia de ln definicién tmdicional de reservas
internacionales, este concepto excluye los activos correspondientes a lineas de
crédito diversas ¥ redescuentos otorgados al sistema financiero.
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PRINCIPALES NORMAS VINCULADAS CON EL SECTOR EXTERNO DICTADAS DURANTE 1986

Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic. “A” 831
" BEPEX -1 —7

Comunie. “A" 836
COPEX—1—92

Comunie. ""A” 838
CAMEX —1—118

Comunie. “C™ 2510
C.T. No. 6281

Comunie. ‘A’ 848
COPEX—1—94
SEPEX—1—8

Comunic. “A" B52
COPEX—1—95
OPRAC—1—113

Comunic. **A" 857
COPEX—1—96

Comunic. “A" 861
COPEX -1 —97

178

2.1.86

6.1.86

14.1.86

27.1.86

13.2.86

24.2.86

6.3.86

17.3.86

" Club de Paris, ni a los correspondientes a retribuciones por depdsitos

Tuvo por abjeto permitir el acceso directo al mercado de cambios,
en el marco del Plan Financiero 1984/85, a los prestatarios del sector
piliblico para cancelar, entre otras, deudas emergentes del Contrato
de Refinanciacion Garantizado, intereses por demaoras en el pago de
intereses contemplados en el Plan Financiero 84/85, deudas
comerciales & un afio de plazo, obligaciones con &l BID, BIRF y
asociadas y obligaciones correspondientes a préstamos y créditos
financieros contraidos con posterioridad al 9.12.82.

Acord® un plazo de hasta 45 dias a contar de la fecha de embarque
para el ingreso de las divisas provenientes de las exportaciones de
extracto de carne vacuna (N.A.D.E, 16.03.00.01.01) siempre que

su pago se encuentre documentado mediante letra o carta de crédito.

Dispuso que las entidades autorizadas quedaban facultadas para
cursar directamente ventas de cambio correspondientes a intereses
de préstamos financieros en moneda extranjera originalmente
negociados en el mercado de cambios, incluidos los destinados a ‘
prefinanciar exportaciones, o los aplicados directamenie en el
exterior para la financiacién de importaciones argentinas.

Estas disposiciones aleanzaron a los intereses devengados y
exigibles por la aplicacién de las tasas contractualmente convenidas.
Lasventas de cambio fueron autorizadas a cursarse con una
anticipacion no mayor de dos dias hdhbiles a la fecha cierta de
vencimientos.

Estas disposiciones no alcanzaron a los intereses por operaciones que
se encuentren comprendidas en el marco -de la refinanciacién del

locales en moneda extranjera.

Se dio & conocer el régimen de renovaciones interinas de cuotas de
capital adeudadas, por entes piblicos o empresas privadas con
garantia estatal, a bancos del exterior. Por estas renovaciones se
pactaron tasas de 1,375 o/o anual sobre LIBO o 1,375 o/o anual
sobre la de certificados de depositos ajustada (o su tasa doméstica
equivalente),

Estableci6 la suspension de los pagos de capital e intereses originales
de los sectores piblico v privado por vencimientos que operen
durante el afio de deudas comerciales con garantias o seguro a la
exportacién en sus paises de origen. Esta disposicion fue el resultado
de la solicitud del Gobierno argentine a los acreedores oficiales
externos, dentro del marco del Club de Paris, a efectos de programar
los vencimientos de la deuda piblica y privada.

Se incorpord a la lista de la Comunicacion A" 60 del 15.9.81, sobre
bienes de capital, la posicion 85.18.00.00,00 —inicamente los
condensadores o capacitores para redes de media y baja tension de
mds de 25 KVAR y 1 KVAR respectivamente, y tensiones
superiores a 600 Vca.

Las condiciones de pago al exterior de estas importaciones deberin
ajustarse a las disposiciones dadas a conocer por Comunicacién “A”
189.

Amplié de 120 a 150 dias el plazo miximo para la vigencia de los
adelantos en moneda extranjera ingresados para financiar
exportaciones de aceites vegetales (N.A.D.E. 15.07.00.00.00) y
subproductos oleaginosos (N.A.D E. 23.04.00.00.00)

Se establecid que el pago de las importaciones provenientes y
originarias de la Repiibli¢a Oriental de! Uruguay, negociadas en el
Acuerdo de Aleance Parcial Agropecuario, se puede realizar total
o parcialmente contra decumentos de embargue.



Disposicion Fecha

Contenido

Comunic, “A™ 863 25.3.86
CAMEX —1—119

Comunic. “* A" B64 26.3.86
CAMEX—1—120

Comunie. “A" 870 7.4.86
COPEX —1—100

Comunic. ““C” 2597 24 4 B6
C.T. No. 6306
Comunic. “A™ 876 25.4 86

COPEX—1-102

Comunic. A" 886 13.5.86
OPRAC—1—127 )

Comunic. "A™ BB8 27.5.86

Disposiciones a lasg que se ajustard la liquidacion de obligaciones en
moneda extranjera del sector privado, que se encuentren
comprendidas en el Convenio celebrado entre el Gobierno de la
Repiiblica Argentina y 1a Cia. Espanola de Seguros de Crédito ala
Exportacion S.A. (CESCE), sobre la consolidacion de deudas
externas de la Repiblica Argentina, en el marco del Club de Paris,
Estdn incluidas en estas disposiciones las obligaciones que cuenten
con garantia de la Secretaria de Hacienda de la Nacidn o de bancos
oficiales.

Disposiciones a las que se ajustard la liquidacidon de obligaciones en
moneda extranjera del sector privado, que se encuentren
comprendidas en el convenio celebrado entre el Gobierno de la
Repiiblica Argentina y el Gobierno de la Repiiblica Federal de
Alemania, sobre la consolidacion de deudas externas de la Repiiblica
Argentina, en el marco del Club de Paris.

Estén incluidas en este régimen, las obligaciones del sector privado
que cuenten con garantia de la Secretaria de Hacienda de Ia Naecion
o de bancos oficiales,

Dispusc que las divisas provenientes de las exportaciones de
productos cuya declaracion aduanera para consumo se hubiera
oficializado ante las aduanas con anterioridad a la fecha de esta
Comunicacién, deben negoeiarse al tipo de cambio del mercado
inico de cambios vigente al 4.4.86.

Igual tratamiento corresponde aplicar a las exportaciones de
productos comprendidos en la Ley N° 21,453, cuyas ventas se
hubieran declarado a la Junta Nacional de Granos hasta el 4.4.86,
inelusive, Las divisas negociadas a partir del 7.4.86 por exportaciones
de productos promocionados incluidos en el régimen de la Circular
OPRAC — 1 y los no promacionados que se consignan en el punto
1) de la Comunicacién ¥ A" 48 y complementarias, deben liquidarse
con ajuste a las normas de cardcter general y de acuerdo can el
tratamiento cambiario vigente al vencimiento de la obligacién.

Esta disposicion no alcanzd a aquellas operaciones gue se ajustan a
lo establecide por Comunicacion ““A™ 673 del 11.6.85, las que
continuaron liguiddndose a las paridades que este Banco comunica
a tal fin.

Se aclard que las disposiciones dadas a conocer por Comunicacién
“*A" B38B alcanzaban también & los intereses de financiacién de
importaciones otorgadas directamente por proveedores y a Ios
intereses por mora en el pago a sus vencimientos, siempre que en este
caso 1a tasa no supere a la pactada en la operacién original.

Con referencia a la Comunicacion ** A" 870, se dispuso que las divisas
provenientes de la exportacién de productos comprendidos en la Ley
N° 21.453, con ventas declaradas ante la Junta Nacional de Granos
hasta el 4 de abril inclusive y cuyos permisos de embarque no se
hubieran oficializado a esa fecha, podrin negociarse al tipo de
cambio que corresponda al momento del ingreso de las divisas, segfin
las normas de cardcter general que rigen para dichos productos.

Se dieron a conocer las disposiciones reglamnentarias para la ejecucién
de la primera etapa del régitnen de préstamos para financiar las
exportaciones a que se refiere la Comunicacién “A" 725, Anexo 1,
punio 4.

Establecid un régimen de compensacion cambiaria **de oficio"
complementario de la Comunicacitn A" 870 del 7.4.86. Aleanza
al monto en divisas correspondiente a los derechos y detnas tributos
que gravan las exportaciones cuyas divisas deben negociarse o se
hayan liquidado anticipadamente a Ia parided cambiaria vigente
hasta el 4.4.86 y cuyo pago en australes surja de aplicar el tipo de
cambio que rige desde e] 7.4.88.
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Disposicion Fecha

Contenido

Comunic. “B" 2096

2.6.86

SEPEX —1—

Comunic. “A" 893 9.6.86
CAMEX —1—121

Comunie. “A" B94 0.6.86
CAMEX —1 -—122

Comunic. “A" 896 9.6.86
CAMEX —1—123

Comunc. YA 896 11.6.86
COPEX —1—104

Comunie. “A" 901 3.7.86
CAMEX —1 —124

Comunic, ““A™ 802 3.7.86
SEPEX—1—8

Comunie, *A" 903 B.7.86

CAMEX —1-—13256

180

b

Se dio a conocer el régimen de renovaciones interinas de cuotas de
capital adeudadas, por entes piblicos o empresas privadas con
garaniia estatal, a bancos del exterior. Por estas renovaciones se
pactaron tasas de 1,375 o/o anual sobre LIBO o 1,375 o/o anual
sobre la de certificados de depositos ajustada (o su tasa doméstica
aquivalente).

Estd referida a las operaciones de pase concertadas y renovadas en
virtud de las Comunicaciones “A” 129, 130, 136 y 327, y normas
complementarias, que establecieron las condiciones de plazo,
cancelacion, renovacion y compensacion de tipos de cambio.

Al respecto, todas las cuotas de operaciones de pase con vencimiento
de capital entre el 1.1.86 y el 30.9.86, no alcanzadas por lo
dispuesto en el Cap. 2 de la Comunicacién “A™ 695 del 1.7.85, asi
como sus respectivos depdsitos indisponibles, se prorrogaron por
180 dias, excepto que por expresa indicacion del acreedor
correspondan ser liquidadas en esta oportunidad.

Establecid las disposiciones para la liquidacion y regularizacion de
obligaciones externas del sector privado, no cubiertas con seguros
de cambio de créditos financieros y comerciales refinanciables, con
vencimientos entre el 1,1.86 y el 30.9.86, inclusive. En el caso de
eréditos financieros comprendi6 a los ingresados ¥y negociados en el
mercado de cambios.

Estableci6 las disposiciones para la liguidacidon y regularizacion de
deudas externas del sector privado, cubiertas con seguros de cambio
concertados en virtud de las Comunicaciones “A" 31y “A" 187 ¥
complementarias, por los vencimientos comprendidos entre el 1.1.86
v el 30.9.88.

Fl pago de las importaciones de productos provenientes y originarios
de lz Repiiblica de Bolivia, negociados enel &mbito de ALADI, se
pueden realizar total o parcialmente contra documentos de
embargue.

Facultd a las entidades autorizadas para operar en cambios a cursar
directamente ventas de cambio por obligaciones generadas o
devengadas a partir del 1.7 B8 por diversos conceptos enumerados en
ella, sujetas al cumplimiento de los requisitos partictilares que en
cada caso se establecen y a las normas de cardcter general, en especial
las referidas # la responsabilidad de las entidades en la realizacion de
las operaciones cambiarias (Circular CAMEX—1, Cap. IV, punto
1.1). . '

Por las obligaciones generadas o devengadas con anterioridad al
1.7.86, se mantuvo la exigencia de autorizacidn previa por parte de
esta Institucion, en las condiciones vigentes hasta ese momento.

Autorizd a cancelar créditos de proveedores por servicios técnicos ¥
los otorgados por operaciones comerciales inicialmente a méds de un
afio de plazo v con vencimientos exigibles e impagos al 31.12.85. En
el caso de que las mismas superaran el monto de Dls. 1.000.000 se
requirié la consulta previa a la Subsecretaria de la Deuda Externa,
Interna y del Tesoro Piiblico, Se establecid ademés que el pago dela
porcion de capital de deuras comprendidas entre Dils. 50.000 y Dis.
1.000.000 deberfa efectuarse en Bonos Externos Serie 84 al 93 o/o de
su valor nominal.

En relacién eon la devolucipn de los importes abonados a este Banco
por seguro de cambio, cuando resulte procedente su anulacion,
determind que continuaran siendo de aplicacidn las normas dadasa




Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic, “A" 90b
COPEX—1—106

Comunic. “A” 906

- COPEX—1--106

Comunic. “A" 918
COPEX—1—107

Comunic. “A" 28
SEPEX —1—11

Comunic. *A" 32
COPEX —1—109

Comunic. A" 933
OPRAC —1 - 143

Comunic, "A" 935
COPEX—1 —110

Comunic. “B" 2300

23. 7.86

29. 7.88

1. 9.86

6.10.86

14.10.86

14.10.8B6

14.10.86

22.10.86

conocer por Comunicacion “A" 506 del 4.7.84 (puntos 1.y 2.)
conforme al procedimiento de practica, cuslquiera fuese la fecha en
que hubiera vencido el contrato de seguro de cambio.

Se establecid un régimen de compensacion cambiaria “de oficio™ de
caricter permanente, con vigencia a partir del 24.4.86, que es de
aplicacion cuando los derechos v demas fributos que gravan las
exportaciones deban liguidarse a un tipo de cambio distinto del
correspondiente a la negociacidn de las divisas provenientes de la
venta al exterior que origina el papgo de los respectivos tributos y
s6lo por el monto correspondiente a éstos.

Referente a las normas de aplicacion para el tratamiento cambiario
de 1as obligaciones en divisas originadas en la ejecucidn de proyectos
de inversion vinculados con las operaciones que deriven del régimen
previsto en el Decreto 63/86.

Se establecid que a partir de la fecha las disposiciones en materia de
plazo para el pago de importaciones dadas a conocer por
Comunicacion “A’ 188, “A’ 307, A" 457, YA 727 y
complementarias, por obligaciones comerciales del sector privado no
incluidas en el programa de refinanciacion de la deuda externa
argentina, que no se cancelen al vencimiento —sin computar
prorrogas opeionales— deberdn prorrogarse por un perfodo no menor
a un afio a partir del respectivo vencimiento. Cumplidos dichos
plazos sin que ge cancelen, corresponderdn extensiones por igual
lapso.

Autorizé la cancelacion de créditos de proveedores, tanto por
servicios técnicos como por operaciones comerciales inicialmente
otorgados n mas de un afio de plazo, con vencimientos exigibles
entre el 1.1.86 y el 31.12.86 que no excedieran el millén de délares
(para sumas mayores se requirit la previa conformidad de la
Subsecretaria de Ia Deuda Externa, Interna y del Tesoro Piblieo). Se
establecid ademds que el pago de Ia porcidn de capital de las
operaciones comprendidas entre Dls, 50.000 ¥ Dls. 1.000.000
deberia efectuarse en Bonos Externos Serie 84 al 93 o/o de su valor
nominal,

Se dictaron normas para otorgar prorrogas de pagos anticipados y
préstarnos en moneda extranjera para financiar exportaciones, por
un maximo de 30 dias con acuerdo directo por parte de las entidades
autorizadas mediante el pago de un eargo por el periodo que alcance
dicha prorroga. Vencido dicho plazo sin que se concrete la
operacion, la devolucion del préstamo s6lo podrd efectuarse:

a) con arreglo a la reglamentacidn que para la amortizacion del
préstamo financiero en moneda extranjera regia a la fecha en que
se realizd la liguidacion de los fondos, o

b) con aceeso al mercado de cambios, previo pago del eargo gue fije
este Banco Central por toda la vigencia del préstamo.

Se implementd un sistema similar at establecido para las operaciones
comprendidas en la Comunicacién “A" 932, pero referidas al
régimen de préstamos para financiar exportaciones previsto por
Comunicacién “A"™ 886 del 13.5.86.

Faculto a las entidades autorizadas a cursar directamente las
operaciones encuadradag dentro del régimen de la Comunicacion
“A" 182 (bienes de capital), dejando sin efecto lo establecido por
Comunicacién “'A” 391 para la realizacién de los respectivas pagos
al exterior.

Se dio a conocer el régimen de renovaciones interinas de cuotas de
capital adeudadas, por entes piiblicos o empresas privadas con
garantia estatal, a bancos del exterior. Por estas renovaciones se
pactaron tasas de 1,376 ofo anual sobre LIBO 0 1,376 o/o anual
sobre la de certificados de depdsitos ajustada {o su tasa doméstica
equivalente).
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Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic. “A" 844
COPEX—1—111-

Comunic. “A" 946
CAMEX —1—126

Comunic, “A" 852
CAMEX —1—127

Comunie. “A" 853
CAMEX —1—128

Comunic. “A" 956
CAMEX —1—129

Comume. *' A" 957
COPEX 1-—112

182

7.11.86

12.31.86°

1.12.86

1.12.88

5.12.86

9.12.86

Be esiablecié un régimen de pago con cargo para las obligaciones por
importaciones que, habiendo sido prorrogadas en virtud de la
Cormunicacién “A’ 918, anticipan su cancelacion.

Determinéd que los deudores del sector privado, lomadores de
seguros de cambio, podrin presentar a consideracion de este Banco
propuestas para la cancelacién de dichos seguros por procedimientos
alternativos a los contemplados por las normas vigentes, Quedan
comprendidos en esta opcion los seguros de cambio concertados en
virtud de las Comunicaciones “A> 31 del 5.6.81 v **A" 137 del
5.7.82 y complementarias con vencimiento original o prorrogado a
partir del 12.11.86, por obligaciones contraidas con acreedores del
exterior o con hancos locales por aplicacion de lineas de erédito
recibidas de bancos del exterior, siempre que se ajusten a las
condiciones que se especifiqguen para cada caso y, de tener el deudor
alpuna obligacion avalada por la Secretaria de Hacienda de la Nacion
o por bancos contragarantizados por ésta, cuente con la formal
aprobacion de dicha Secretaria, aungue la operacion avalada no
fuera la presentada para ser precancelada por esta Comunicacion,

Con relacion a los contratos de seguro de cambio vigentes,
concertados en virtud de las disposiciones establecidas por las
Comunicaciones “A" 31 del 5.6.81,“A” 137 del 5.7.82 y
complementarias, dispuso que este Banco considerard cambios en la
titularidad de los mencionados contratos, sujetos a determinadas
condiciones,

‘Dio a conocer las-normas a las que se ajustard la autorizacion de

transferencias de titularidad de las operaciones de pase, concertadas
segiin ios regimenes vigentes. :
Esta norma reemplazé al punto 2. de la Comunicacion *A™ 799 del
5.11.85, en lo que se refiere a los vencimientos operados en 1985.

Disposiciones relacionadas con la liquidacion y regularizacion de las
obligaciones externas del sector privado, con vencimiento entre el
1.10.86 y el 31.3.87, y de las obligaciones instrumentadas en 1a
documentacion interina prevista en las Comunicaciones “A" 893,
“A" 804y “A" 896 con vencimientos entre el 1,10.86 y el 31.3.87.

Se dispuso ampliar en 30 dias los plazos maximos establecidos por -
la Comunicacién “A” 722 del 19.7.85 y su ampliatoria “ A" 800 del
7.11.85 y por la Comunicacién *A" 857 del 6.3.86, la vigencia de
los adelantos en moneda extranjera que se ingresen para los
productos comprendidos en dichas normas.
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BALANCE DE PAGOS, 1981—86

— En millones de délares —

CONCEPTO 1981 1982 1983 1984 1985 1986
CUENTA CORRIENTE . ......... —4.714 —2.358 —2.461 — 2,391 — 953 —2.859
Mercaneias ................ — 287 2.287 3.331 3.623 4.682 2.128
Exportaciones FOB . . ........ ) 9143 7.624 7.836 B.107 8.308 6.862
Imiportacicnes CIF , ., ........ —9.430 —5.,337T —4.605 — 4.584 —3.814 —4.724
Servicips Reales , ... ......... — 7056 43 = 400 — 206 — 231 — 573
Servicios financieros ........... —3.700 — 4,719 --5.408 —5.712 — 5.304 ~4.416
Utilidades y dividendos ....... — 1735 —316 ~ —42B —439 — 425 — 482
Interesespagados . .......... — 3.850 —4.928 —b5.423 —5.637 —5.132 —4.291
Interesescobrados .......... 885 523 440 264 263 3b67
Transfereneias . ............. —22 31 16 3 - 2
CUENTA CAPITAL ............ 1.155 — 3.808 —111 6417 397 784
Inversiondirecta . .. .......... 827 257 183 269 918 674
Financiacidn de exportaciones ... —1.464 — 504 260 611 140 —57
Financiacion de importaciones ... —1.922 —2.216 — 671 —11 — 952 — 483
Préstamo de Organismos Interna- .
cionales ............. . 182 114 113 123 182 394
Préstamos y titulos del Gobierno . . 2513 367 2.136(1) 2.087(1) 974{1) 127(1)
Capitalizacion de operaciones de
POSE . . .ttt e - . - - - 68 —
Baja de atrasos sin contrapartida . . - — —_ - ba2 —
Crédito Comercial y Depdsito . . . . - — : - - —58 — 203
Amortizacién de depdsitos en mo-
- neda extranjera ., ........... — — — — — 219 — 43
Oos (¥) . . oo ieenn s 918 —1.826 —2.132(1) —2.333(1) —1.178(t) 176
VARIACION DE RESERVAS IN—
TERNACIONALES .......... —3.559 —6.166(2) —2.572(2) —1.744 — 556 —2.076
Financiamiento ............. 3.669 6.166(2) 2.572(2) 1.744 556 2.076
Activos de reserva (sumento: —) 3458 766 —1.445(3) — 207 —1.B71 563
ALADI neto (sumento: —) . .. .. 63 —40 — 239 108 — 1446 — 49
Amortizacion de Bonex . . ... .. — 79 — — . - — 326 — 310
Colocaciébnde Bonex . . . ... ... — 1.583 492 387 108 178
Operacionesdepase ......... 484 B96 — 1562 — 201 — 208 —91
Préstamos de residentes .. ... .. — 121 —178 — 36 —18 —65
Refinaneciacion Club de Paris . .. - — — — 1.714 1.046
Amortizacion Club de Paris . . . . — — — — — 87 — 1498
Préstamos de Gobiernos - , .. . .. - — — 600 — 600 —
FMI . ..... ... .o - - 1.178 - 1.007 547
Préstamo Puente de 1983 . . . . .. — — 750 - — 750 -
Préstamo de mediano plazo . . . ., - — 500 — — —
Fondos blogueados . . .. .. .. .. — 3s1 = —387 — a— —
ALrasos . ... .. ... u.on.. - 2.540 682 940 —2.445 —1.174
Certificados de depésito del Banco
Central ................. — - 17 216 . —1T3 — 180
Financiamiento Externo 84—85 . — — — — 3.096 1.207
Refinanciacién conPagarésdel Ban-
coCentral ............... — — e — 1656 94
Amortizacion FMI . ... . ... .. - - — - - - 402
Otros pasivas del Banco Central,
Ajustes de Valuacion y Otros . . . — 387 — 80 1.264 27 989(2) 780

{*) Incluye présiamos privados con seguro de eambio, préstamos financieros pliblicos y privudos, ¥ errores ¥y omisiones, (1) Incluye la
transformacion de deudn privada con sepuro de cambio en deudn piblica. {(2) Incluye a]’ustes_pur opernciones que no corresponden al
periodo. (3) Excluye la financiacion de Dls. 1,528 millones debidn al pago de operaciones gutorizado por Ley 23,015,
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BALANCE DE PAGOS — ESTIMACIONES TRIMESTRALES 1985/86

~— Millones de dolares —
1985 18986
CONCEPTO
: I i 11 v Total 1 I Fass v Total
CUENTA CORRIENTE . . —780 187 110 —470 —863 —803 —456 —508 —1.492 -—28569
Merconeias ., . ... . 828 1.643 1,331 T82 4,582 592 Bl4 541 181 Z.128

‘Exportaciones FOB . . 1,803 2,570 2,310 1,713 8.596 1.613 1.968 1.897 1474 6.862

Imporiaciones CIF' . , | —877 —827 —a79 —4a —4.814 -521 —1.1484 -—1.366 —1.293 —4.724
Servicios Reales . . . .. . —163 —29 — —39 ~—231 —248 —13 —118 —134 —b573
Servicios Financieros . . . —1.441 —1.428 —1.221 -—1.214 —5.304 —1.147 —1.186 —234 —1.130 4416

Ttilidndes y dividendos —115 — 150 — B0 — BO —425 —126 — 1569 —100 -— 98 — 482

Intereses pagados . . . —1.400 —1.317 —1.216 —1.200 —5,132 —1.122 —--1.116 —940 -—1.113 --4.291

Intereses cobrados . . . T4 39 74 66 253 100 70 108 72 367
Transfereneing ... ... —2 1 — 1 — —_ -1 3 — 2

CUENTA CAPITAL . ... ~— 108 o2 404 9 387 186 437 128 54 784
Inversion directa , . . .. 163 172 3056 289 919 (1) 153 184 108 128 574
Financiacion de exporta- )

ciones ,......... - 32 403 — 256 24 140 54 255 —442 78 —b67
Financineign de importa- .

ciones . ......... - 304 — 339 — B3 — 226 — 962 —1988 — 61 31 — 256 — 483
Préstamos de Organismos

Internacionales . , . . . 33 23 43 83 182 44 as 213 102 384
Titulos y préstamos del

Gobjerno . .. ..... — 40 ~-118 1 1.131 974 150 e 22 b4 — 56 127
Deuda privada con seguro '

de cambio . , . .. P — b4 — 33 -—224 —1,422 —1.733 (1) —-214 —116 — 08 -—31 — 458
Baje de atrasos gin contra-~

partida . ... ...... - — 532 - 532 — - - - —
Qapitalizacion de opera-

ciones depage , . . .. . — _ 49 9 58 — - — — —
Amortizacion depdsitosen

moneds extranjera . . — — — 80 —139 — 219 —3b -3 -2 —3 —43
Crédito comercial ¥ depd- :

L — — — — 6B — B8 —89 —26 — 36 —43 — 203

Ofros. . o v v v v vv v v 136 —16 116 - 318 564 310 191 290 134 934
VARIACION DE REBER-

VAS INTERNACIONA- ,

LE8 .....00cvenn — 888 279 514 — 461 — 556 — 638 —~19 - 380 —1,038 —2.075
FINANCIAMIENTO . . .. BB8 — 279 —514 461 556 638 18 380 1.038 2.0756

Arctivos dereserva{aumen-

ter—) v 421 — 876 -—1.206 —211 —1.871 B66 —1.605 388 1.116 5663
ALADI neto (aumento:—) — 85 120 —-125 — 56 — 146 -—27 70 — B — 87 — 48
Préstamos de gobiermnos . . —B00 483 — 483 am — 800 — —_ — —_ —

Tegoro de los Estados

Unidos . . .... ... — 500 483 — 483 — — 500 e — — — —
América Lotina . . ... —100 - —_ — —100 — — — —_ —
Financismienio comet-

dal . ..., ... — — - - — - - — _ _

Préstamo Puente de 1885 — — - — - — - — - -
Préstnmo Puente de 1987 — - — - — - - - —_ ——
Préstamos de residentes . . 1 -3 w11 —b —18 —5 —_ — —_ —5
Colocacian de Bonex 44 42 7 15 108 31 11 31 106 178
Bonex 1982/84 . . . . .. — 293 —32 — — — 325 —271 —39 - —_ — 310
Refinancincion Club de ’

Paris . . ... v 0. .. 1,228 182 162 162 1.714 136 135 1356 641 1.046
Amortizacion Club de

Paris . v o v o v m 0 v n — —Bb —12 — 97 —43 — — 178 —28 — 149
Diepbsitos  intemos en

moneda ex{ranjera . . . - — 264 306 570 95 —21 31 a7 142
FML ....00ueann 513 — 494 - 1.007 270 277 — —_ 547
Amortizeeién F.M.L . . . — — - — — _ —104 — 144 — 154 — 402
Préstamo Puente de 1983 — — — 7560 —_ — 750 — — —_ — —
Financiamjento Bancario

(1984—Bb) ....... — — 2.286 801 3.096 - 1.207 — — 1.207
Comunicaciones “A"404, .

662, b76, 697 ¥ 745 . 50 — 38 - 231 146 — 73 —152 —B8 — —_ — 160
Atfrasas . .. .. .0 0. - —621 — 204 —928 — 692 — 2,445 —3 — 529 13 —6556 —1.174
Refinanciacion con Papa-

rés del Banco Central — - - 165 165 a7 10 45 2 94
Operaciones de pase . , . —_ — — 49 — 159 — 208 —37 —8 —45 —1 —91
Ajustes de periodos ante-

riores. .. .. ... 0. 261 - 160 — 401 — 467 —100 — 367
Otros del Banco Central . }

¥ Ajustes de Valuacidn —21 67 —19 1 28 43 56 109 63 271

{1) Incluye copitalizacidén de seguros de eambio por Dls, 467 millones,
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BALANCE DE PAGOS DE 1986 — TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales

PARTIDA Ingreso Egreso Saido
(En millones de dolares)

L 3 - N 7% S IR 1.865 2.438 — 573
Fletes YEBEUIOS . . o o v v v v v v r v e s b s an v omn s be e an s 454 — 454
FlobBE o o v o e v e e v an e st e e e {402) —) (402)
BEEUFDE . - -+ v o v on e e mmmae b (62) (—) (62)
Vigjesal ydelexterior . . ... ... ... . i 564 888 — 324
Transportes diversos . ... .. ... ..o 526 663 ~— 137
PABAJES o v v ew e vt b aar e it ey {165) (348} (-—-183)
Gastosdepuerto . ... ..ottt e (361) (260) {101)
Flefamentosaplazo . .. ... ..o v i s iinmacearsvenn -) (55) (— 55)
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas 68 210 — 142
RegaliBs . . ..o vt it i st i st et a b e 16 420 — 404
ServiciosdiverSos . . . c v v i v v i i e e ‘e 237 257 .= 20
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BALANCE DE PAGOS DE 1986 — TABLA COMPLEMENTARIA

Jervicios reales — Estimaciones trimestrales

Saldos trimestrales

PARTIDA
I 11 HI iv Tatal
(En millones de délares)

TOTAL: . ..... e ~— 248 —13 —118 —134 --573
1. Fletezyseguros . ...........00'ou.n... 108 136 107 103 ‘454
AFletes . . ... ... .. . 98 123 92 89 102
Importaciones . .. .. ................ 42 51 49 46 188
Exportaciones . .................... 40 51 25 24 140
Entrepuertos. . .................... 16 21 18 19 T4
B.Sepuros. . ..... ... . .. .. ., 10 13 15 14 52
2. Otrostransportes . .................... — 25 — 40 — 55 —17 — 137
APagrjes . ... ... .. — 30 — 38 -— 85 — a0 — 183
B. Gastos portuarios . .................. 21 17 40 23 101
C.Otros . ... ... . e, — 16 —19 — 10 —10 — 55
3. Vigjes . . ... f e n e e e et e e -— 205 — 31 — 32 — B6 - 324

4, Transacciones del gobierno no incluidas en otras
partidas . ............. .. ... . — 17 — 23 -— 33 -~ 69 — 142
6.0trosservicios ............. 0., uru.un.. — 109 ~--115 — 105 -~ 05 — 424
ARegalias ... .... ... .. — 103 -—109 — 93 — 89 — 404
B.Otros ... ... .. -6 — 6 —12 4 - 20
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BALANCE DE PAGOS DE 1986 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA

Movimientos de capital
- De las empresas a corto plazo

Activo ~Pasivo
, - - Pasivo
PARTIDA Crefdlt.o Débito Aumento Crédito Dé.blt‘? Aumento neto
(Dismi- {Dismi-
o (Aumento) neto (Aumento) o neto
nucion) nucion)
(En millones de ddlares)

TOTAL: . ......... e e . 498.,3
Financiacion de importaciones . . .. - — - 3.784.0 41870 —13,0 —413,0
Financiacién de exportaciones . ... . . - —b57,0 —B57,0
Préstamos . ............._ ... — — - 4594 1031 356,3 356,3

Empresas privadas . . . . . . R — — — 4374 1016 3358 335,8
Empresasdel Estado .......... — - — 22.0 1,5 20,6 20,5
Activas y pasivos diversos . . ... ... . . . 612,0 612,0

(*) Ciiras provisionales. (.) Informacion no disponible,
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BALANCE DE PAGOS DE 1986 — TABLA COMPLEMENTARIA

Movimientos de capital

Préstamos de Organismos Internacionales

Activo Pasivo
PARTIDA Aument Avrment P‘“'t""
Crédito | Débito WO | cradito Débito umento neto
neto . neto

(En millones de délares) -
TOTAL: .. ........... - — - 576,1 182,3 393,8 393,8
a) Gobierno Nacional — — — 192.0 8.0 1840 184.0
BID . ............ — — — 19,0 8,0 11,0 11,0
BIRF ............ — — — 173,0 — 173,0 173,0
b} Gobiernos locales - — — - ‘1.2 —1,2 —1,2
BID ............. —_ — — — 1,2 —1,2 —1,2
c¢) Empresas . ........ — — - 384,1 173,1 211,0 211,0
BID ............. — — — 156,0 71,6 84,5 84,6
BIRF ............ — — - 228,1 101,6 . 126,6 126,56




FLUJO DE CAJA, 1984—88
— En millones de ddlares —

1985 1986
CONCEPTO 1984 [
I II III v Total I I [ oI v Total
I—INGREBOS ......... 10.162 2.444 3.597 4973 2709 13.723 2.105 3.932 1.94% 1.798 9.779
Cobros de exportaciones 8.619 1.771 2.972 2.066 1.737 B.586 1.567 2.223 1.455 1550 6.795
Inversion directa . . . ... 20 3 12 8 22 52 28 2B 16 30 99
Préstamos privados . . .. 44 64 39 73 &7 243 126 100 152 92 469
Intereses . ........ . 264 74 78 a7 70 266 100 79 106 71 356
Préstamos de orgamsmos
internacionales . .. ... 80 .19 9 10 11 49 16 21 206 27 268
Préstamo F.M.I ... ... — 513 — 494 - 1007 270 277 16 23 585
Bancos comerciales . . .. 2256 -— - 2,296 B802 3.097 — 1.207 —_ —  1.207
Préstamos puente y de go- .
biernos ...... e 900 — 483 — — . 483 - - - - -
O—GASTOE . .......... 10.063 2.7B0 2.841 -3.643 2.442 11706 2.643 2.496 2.332 2.822 10.293

Pagos de importaciones 4.428 1.0687 1.227 8256 846 3.956 897 1.007 1.124 1.230 4.268
Intereses privados netos - .

dedepbsito ........ 654 152 93 117 140 502 177 138 141 13a 595
Intereses piihlicos y co-

merciales netos de de-

pOSitoB e = ¢ vt o 3.338 381 1069.1.295 1396 4141 888 872 803 959 3.522
Préstamos de orgamsmos .
internacionales . .. .. 105 14 29 10 3z 85 44 44 71 60 219
Bonex, 80—81—82 Capltal 167 316 140 i3 59 B27 296 117 33 508
Préstamos y Tftulos el
Gobjerng . . ........ 113 53 25 4 47 129 {.) 63 13 29 106
Certificados de dep051t0 ]
del Banco Central . . .. 171 B6 - 182 257 34 569 173 11 — — 184
Préstamos puente y de go-
bierngs . .. v .0 i i 300 600 — 1.233 — 1.833 — - - — —
Amortizacién Club de Pa-
3 T — — —- — 4 4 55 16 48 44 162
Préstamos de resuientes ¥y
otros ........... a5 1 3 11 B 20 113 132 234 266 735
Crédito comercialy depo-
sito ..., ..., - — - — B8 . 58 99 417. 66 62 274
Bancog comercinles . . . . 226 - - — — - — — — — —
Otrog .. ... 526 121 63 122 —178 —117 —88 50 —201 —1b —264
M --PARCIAL (I—1II}..... ‘99 —336 766 1.330 267 2.017 —b538 1.436 —3B3-1.028 —514

- W—AJUSTES POR OPERA-

CIONEB ALADI...... 108 —85 120 —1256 —b6 —146 —27 63 —5 —86 —4B

V —VARIACION DE RE-
SERVAS DISPONIBLES )
(tI—1v) .......... 207 —421 878 1.205 —211 1.871 —5856 1.505 —3B5—1.116 -—b663
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VARIACION DE VALOR VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE 1986

Variacion de:

CONCEPTO 1985 (*) 1986 (*)
Valor Volumen Precio
{En millones de ddlares) (En o/fo)
TOTAL: .............. e e e e 8.396,1 6.852 2 — 18,4 —128 — 6,6
I — ANIMALES VIVOS Y PRODUCTOSDELREI-
NOANIMAL ............ e e e 424 8 560,7 32,0 20,8 9.3
1. Carnes y menudencias comestibles . . , . .. 223.8 285,5 27,6 15,1 10,8
— Carne vacuna y menudencias. . . ... .. 159,6 2254 41,2 221 15,6
— Otras carnes . . . . . N 64,2 60,1 —6,4 —2.,2 -~ 4.3
2, Ofrosproductes . .. ............... 201,0 2756,1 36,9 27,0 7,8
II — PRODUCTOS DEL REINQ VEGETAL 3.306,38 2.204,8 — 33,3 — 253 — 10,7
1, Frutasfreseas. . . ................. 1233 1239 —05 — 30,2 441
2.Cereales . ... 2.262,7 1.2395  —4509 —34,2 —16,8
— THEO «ovin.. . e 1.133,0 3929  —653 — 58,3 —18,7
— Mafz ....... S 765,6 660,7 —15,0 41 — 18,4
— Sorgo granifero . ......... S 295,6 151,7 — 48,7 —404 -139
— Otroscereales . ................ 68,56 44,2 — 36,6 —346 —14
3. Semillas oleaginosas . .............. 731,5 643,0 —121 — 4,7 -—1.8
4, Otros productos . ......... e 188,8 1984 5,0 3.8 1.2
II — GRASASYACEITES ................ 992,8 658,1 — 33,7 149 —423
1, Aceitesvegetales. ................. 970,0 644,56 — 33,6 15,6 —42.5
2. Otrasgrasasyaceites . . .. ........... 22.8 13,6 — 40,4 — 148 — 30,0
IV — PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS ALI-
MENTICIAS, BEBIDAS Y TABACO . ..... 855,01 1.168,8 36,7 9.1 25,3
1. Preparados de carne y pescado . .. ... .. 162.8 180,9 11,1 0,3 10,8
2. Residuos de las industrias alimenticias 515,2 821,8 59,6 22,1 30,6
3. Otrosproductos . ... .............. 177,1 166,1 —6,2 — 20,6 18,2
V — PRODUCTOS MINERALES . ........... 657,1 1839 —172,0 —@3,2 — 23,8
V1 — PRODUCTOS DE INDUSTRIAS QUIMICA Y
PLASTICA ARTIFICIALES . . .......... 4217 371,2 —12,0 —18,4 7,8
VII — CUEROS, PIELES, PELETERIA Y SUS MA- .
NUFACTURAS . oo oeteeerennnn 317 4 3792 19,5 18,8 0,5
VIII— LANAS Y OTROS TEXTILES .......... 3217 246.6 — 23,4 — 19,4 —49
1.Lanas . .. 0o v it e e 130,3 122,3 —6,2 6,0 — 11,6
2. OtIOB . e e 1914 1243 — 35,1 — 36,7 2,5
IX — DIVERSOS ARTICULOS MANUFACTURA-
DOS . ottt et e 1.099,2 1.0789 —19 — 38 2,0
1. Metaies comunes y sus manufacturas . ... 508,1 474 2 —8,7 — 86 2,0
2. Maquinarias . . . ... ... ... ... 268,5 280,2 4,4 2,3 2,0
3. Material de transporte ., ., .. .. ... ... 236,2 212,1 — 10,2 —12,0 2,0
4. Otrosarticulos . ... .. .. ..o 864 112,4 30,0 27,4 2,0

{*) Cifras provisionales.

FUENTE: Elaborado por el B.C.R.A. sobre 1a buse de datos del INDEC.
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS

IMPORTACIONES DE 1986

Variaciones de:

CONCEPTO 1986 1985
Valor Volumen Precio
(En millones de ddlares) (En o/o)

0 0 - P 4,724 2 38142 23,9 20,3 3,0
1. Bienesdecapital . . . ...... ... ... 614,4 648.,4 —5,2 — 10,6 6,0
2. ilBienes de consumo ...... P s e e 2865 1978 44 B 40,6 3,0
3. Combustibles y lubricantes . . . . .......... 4147 4563 .6 — 8,6 1,6 -- 10,0
4, Materiales de utilizacién intermedia . .. ... .. 3.408,6 2,514 4 36,6 297 4.6

— Productosdel reino vegetal . . ... ....... 196,1 954 105,6

- Alimentos, bebidas y tabaco . ... .. ... .. 52,1 472 10,4

— Productosminerales _............... 155,89 118,7 33,6

— Productosquimicos ............-... 9381,3 751,2 30,6

- Plasticosyeaucho . .. . ... ... .. ... 269,2 168,4 59.9

— Maderas . ........ e 55,0 32,7 68,2

— Papel ypastadepapel . . ............. 116,6 69,0 69,0

— Textiles - .. ... i 1039 65,2 59,4

— Productos metaldrgicos .............. 390.,2 320,3 21,8

— Maquinas y equipos (repuestos y partes) . . . 6832 5299 28,9

-~ Materiales de transporte (repuestos y partes) 232,56 2056,0 134

— OBOS . e e e e e s 1726 1134 52,2

FUENTE: Elaborado por el Banco Central sobre la base de las series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1982 1983 1984 1986 1986
{En millones de ddlares)
1. Bienes decapital . . ... ...l 4241 1937 2890 384,5 378,2
2. Bienesdeconsume ............ e 182486 16364 1.817.8 1.937,4 1.827,5
3. Bienes de utilizacién intermedia . . ... ...... 6.3756,7 6.007,0 6.000,6 6.078,2 4.646,4
a) Coembustibles y lubricantes . .. ... ...... 650,6 350,8 346,9 636,56 164,4
b) Otrosbienes ....... e e - e e 4.825,1 5.656,2 5.663,7 5.442.7 4.482 0
5T S . 6764 1.474,0 9227 1.133,0 3929
—Maiz ...... C e e e E e e e 5849 B03,4 7438 765,86 650,6
—SOTgO . u .. e 507,7 5654,3 451,1 295,6 1617
—8oja . ... e ceees 4258 3219 8494 581,8 487.9
— Residuos oleaginosos . ... .1........ 3478 5443 643,3 468,56 760,8
—Lanas .......- e e e a e 185,7 1449 1623 130,3 122,3
Total: . oovvuun... e e e e 76244 7.836,1 8.107,4 8.3961 6.852,1
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre ln base de los series del Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
COMPOSICION DE LAS ]MPORTACIONES DE MERCANCIAS
CONCEPTO ' 1982 1983 1984 1986 1986
{En millones de dblares)
1. Bienesdecapital ... ........... ... e e 950 4 768,8 6427 | §48,4 6144
2. Bienes de CONMBUMO . . . ..o it v v vnmevnonn 3949 208,8 2497 197.8 286,5
3. Bienes de utilizacion intermedia . ., . .. .. ... : 3.981,6 3.526,7 3.692,3 2.968,0 3.823,3
a) Combustibles y lubricantes . .. ......... 671,6 4b53.6 467,86 453 .6 414,7
b) Otros bienes de utilizacién intermedia . ... 3.320,0 3.073,1 3.2247 2.614,4 3.408,6
Productos del reino vegetal . . . ... ... ... 112,65 94 8 99,3 95,4 196,1
Alimentos, bebidas y tabaco . ... ... .. .. 42,3 36,4 56,6 47,2 52,1
Productos minerales . ............... 1439 1324 1456 116,7 156,9
Productos quimicos . ........ ... ... 870,2 902,9 048,3 761,2 981,3
Plasticoyecaucho . ........ .. ... ... 248.,5 266,6 252,7 168,4 269,2
Maderas . . ...eeveerssannonrsnns 64,2 63,7 62,3 32,8 65,0
Papel ypastadepapel . ... ... ....-... 174.6 128,6 B4,6 69,0 116.,6
Textiles . o . v v v vt en e n s s e 1228 118,6 133,0 65,2 103,9
Productos metaltirgicos ... .. e 497.2° 463,6 5054 320,3 3902
Msquinas y equipos (repuestos y partes} . . . 754,8 5584 577,1 5299 683,2
Material de transporte (repuestos y partes) 163,6 170,0 2336 206,0 232,56
Instrumental,etc. . .. ... .. e 59,9 54,2 50,4 55,9 95,9
VATIOE & o v v vt v et asaanmnasaarssos 76,56 82,9 76,8 57,4 76,7 .
Total: e 5.336,9 4.504,3 4.584,7 3.814,2 4.724,2

FUENTE: Elzhorado por el Banco Central, sobre 1a b
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DIRECCION DEL INTERCAMEBIO COMERCIAL ARGENTINO

A. Exportaciones a los principales paises y regiones economicas

— Participacion porcentual —

. ALADI CEE _ . Resto del
Periodo Total 1) (2) EBE.UU. Espafia Japon URSS mundo
1982 100,0 199 21,0 13,2 2,7 3 20,8 18,7
1983 100,0 13,2 19,9 9,7 2.4 4,8 20,9 29,1
1984 100,60 17,1 24,1 10,6 27 3,3 14,7 27,6
1986 1000 17,7 20,9 119 2,6 4,3 14,4 28,3
1986 (*) 100,0 22,6 28,7 9,9 (2) 5,7 3,0 30,1
B. Importaciones desde los principales paises y regiones econdémicas
— Participacion pdrcentual —
ALADI CEE - ) Resto del
Periodo Total 1) 2) EE.UU. Espaiia Japén URSS mundo
1982 100,0 - 28,8 22,1 21,7 3.4 8,0 0,6 15,6
1983 100,0 32,1 23,8 21,6 3.4 6,8 0,7 11,6
1984 1000 35,8 228 18,3 2,0 8,2 0,8 12,3
1985 100,0 340 26,6 18,0 1.8 7,0 11 11,6
1986 (%) 100,0 33,8 28,9 17,5 (2) 7.1 1,2 11,5

(*) Cifras provisionales, (1) Asocincion Latincamericans de Integrucion. (2) A partir de 1986 Espafin pertensce a la CEE.
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DEUDA EXTERNA POR ACREEDOR (1)
— Millones de dodlares —

Concepto 1983 (2) 1986 (3) 1986 (4)
SECTORPUBLICO .......... ... .0 viinnunnn 31.709 : 42,039 44,201
Instituciones bilaterales (divecta) . ... ... ... ... .... 1,712 549 618
Instituciones muitdaterales . . . .. .... .. ., ....... 1.466 2196 2.336
FMIL ... e e, e 1.173 2,471 2.864
Tftulos {(excluye BONOD y Promissory Notes) . ... ... . 4,208 3.476 3.609
Refinanciacién de deuda externa con seguro de cambio . . 1.447 ] 5.707 5707
.Bancos ...... f e e e 1.361 5.345 5.345
.Otrosacreedores . . . . .. . ... ... e e 86 362 : 362
BANCOS ... e e e 19.299 23.283 24.063
Otrosacreedores ., . . ... ..., e e e e e 2404 463 681
ClubdeParis 1982/85 . ... ... ... ... . ... ... — 2.106 2,301
Club de Paris 1986 en adelante . ................. — 1.788 2.032
SECTOR PRIVADG .. ... ...ttt 13.3260 7.099 7.503
Instituciones bilaterales . .. ..., ................. 119 51 51
Instituciones multflaterales , . . ... ... ............ 254 2256 241
Deuda externa con segurodecambio ... .., ......... 6.855 1.720 1.740
LBaEncos L L L e i e e e 6.342 1.517 1.532
Otrogaereedores . . . .. .. oL e e e e 513 203 208
BancoE .. .. . . e e e e 4.376 3.123 3.431 ¢
Otrosacreedores . . . ... ..o vv v e e e 1.766 1,815 1.853
Ciub de Paris 1986 en adelante . ... .. e e — 165 187
B P 45.069 : 49.138 51.704
Instituciones bilaterales (directa) . . . . .. ... ... ... .. 1.831 600 669
Clubde Paxis 1982/856 . . . . . . . ... . ... - 2.106 2.301
Club de Parizs 1986 enadelante . ................. - 1.963 2.219
Instituciones multilaterales . . .. ... .. ... ... ..... 1.720 2.421 2.677
N 0 O 1,173 2471 2.864
Titulos (excluye BONOD y Promissory Notes) .. . ... .. 4.208 3.476 3.609
BaNCOB . . v it it ittt i e e e 31.378- © 33.268 34,361
Ofrosacreedores . . . . . v vt v vt it m et i r e 4,759 2.843 3.104

(1) Estimado de acuerdo con estandisticns de deuda externa. {2) Al 31.12.83. (3) Al 30.9,86, Las obligaciones contraidas en moneda
distintay del délar estdan valuadas o tipos de pese vigentes ol 31.12,83, {4) Al 30.9.86.




ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA (1)
~—Millones de dolares —

Concepto Stock 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993
[

TOTAL .......--....... 91.704 8205 8.935 5473 4.758 4152 3.842 4.141 12.198
Instituciones multilaterales . . . 2.577 62 306 309 304 82 246 226 B43 .
Instituciones bilaterales {di- ’
recta) .............. .. 669 95 83 84 87 91 74 43 112
Refinanciacion Club de Paris i
1982/86............... 2,301 284 139 126 239 223 367 371 552
Club de Paris 1986 en adelante 2,219 425 380 326 271 201 142 113 361
Tftulos (excluidos BONOD y : _

"“Promissory Notes™} . ... .. 3.609 113 722 629 636 618 470 362 59
FMIL................. 2.864 164 599 . 482 672 529 233 161 b4
Bancos ...... R 34.361 5.842 5577 8.326 2425 2.088 2224 2768 10.111
Otfros acreedores. . .. ... ... 3.104 1.230 1.129 211 124 120 86 98 106

(1) Estimade de acuerdo con las estadisticas de deudn externa,
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TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Perfodo 4 fin de cada meﬁ Promedio mensual Afinde | Promedio
Nominal Real (1) Nominal Real (1) | Ponderado (2) cada mes mensual
—Agosto 1984 = 100,0 — — En valores nomi-
nales — (3) —
1983
Promedio . . . 15,2 1144 154 1142 - 11,3 10,5
Diciembre . . . 313 1111 31.3 1111 1196 233 21.38
1984
Promedio ... 100,4 106.0 99,1 106,0 107,7 74,7 67,8
Diciembre . . . 240,3 1178 235,1 115,3 - 108,2 1788 160,8
1985
Promedio . .. 838,9 1201 8789 123,7 118,5 0,624 0,601
Enero . . . .. 300,3 119,3 294,0 116,7 107,0 2235 201,1
Febrero ... 360,3 119,8 354,5 117,9 1056  268,2 242 5
Marzo . . . .. 460,7 120,2 4479 116,9 1051 3423 306,4
Abril .. ... 602,9 120,6 . B79,6 116,0 1084 4487 396,5
Mayo ..... 808,9 126,1 767,5 1197 114,0  602,0 525,0
Junio . . ... 1.076,3 123,7 1.076,9 123,8 124,1 0,801 0,736
Julio ..... 1.076,3 121,8 1.171,0 132,6 129,7 0,801 0,801
Agosto . ... 1.076,3 120,1° 1.171,0 130,7 127,6 0,801 0,801
Setiembre . . 1.076,3 119,1 1.171,0 1296 124,2 0,801 0,801
Octubre . . . 1.076,3 1180 11710 1284 1264 0,801 0,801
Noviembre . 1.076,3 116,8 1.171,0 127,1 1259 0,801 0,801
Diciembre . . 1.076,3 115, 1.171,0 1252 124,5 0,801 0,801
1986
Promedio . . . 1.294,0 1085 1.380,4 1159 120,8 - 0,964 0,944
Enero . .. .. 1.076,3 1136 1.171,0 1236 124,0 0,801 0,801
Febrera . .. 1.076,3 112,7 1.171,0 122,6 126,8 0,801 0,801
Marzo . . . .. 1.076,3 108,9 1.171,0 118,5 122,3 0,801 0,801
Abril .. ... 1.130,1 109,5 1.210,2 1173 121,2 0,841 0,828
Mayo ..... 1.166,9 108,5 1.242,0 116.4 1211 0,861 0,850
Junio ..... 1.183,8 1079 1.277,2 1151 118,7 0,891 0,874
Julio ..... 1.237,6 106,5 1.321,2 112,6 117,3 0,921 0,904
Agosto . . .. 1.354 5 106,7 1.410,9 111,2 117,2 1,008 0,965
Setiembre . . 1.4378 106,6 1.535,6 113,9 120,7 1,070 1,050
Octubre . .. 1.519.8 107 4 1.598,8. 113,0 119,8 1,131 1,094
Noviembre . 1.587,0 106,5 1.682,5 112,9 119,2 1,181 1,151
Diciembre . 1.691,8 108,2 1.773,2 1134 120,9 1,259 1,213

(1) Tipc de cambio real =
Tipo de cambic nominal x Indice de precios al consumidor de EE, UU.

1/2 Indice de precios al consumidor +1/2 Indice de precios al
por mayor no agropecunrio nacionat

(2} Tipo de cambio real —promedio mensual— de una canasta de 20 monedas de diferentes paises ponderada por la participacidn de su’
comercio internacional con Argentina en 1983, cnlculadn de la siguiente manera:

Tipo dé cambio nominal x Indice de precios ol eonsumider EE.UU.

Indice de precios al consumidor de Argentina

20 Ponderacion de cada pais x Tipo de eambio nominal de ¢nda pais
E x Indice de precios ol consumidor de EE. U,
i= -

Indice de precios al consumidor de cada pais

(3) Desde diciembre de 1983 hasta mayo de 1986 el tipo de cambio estd expresado en pesos argentinos y desde junio de 1985 hasta
diciembre de 1985 en australes, a una tasa de conversién igunl u: $a 1.000 = X 1.
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V1 —EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Distribucion de los depositos por Durante el afio 1986 la actividad financiera medida por
grupos hOm(;EEHEOS de entidades el Producto Bruto Interno, experimentd un crecimiento del
financieras (¥) 12,3 o/o con respecto al afio anterior.

Grupos homogéneos Saldos al

de Entidades

31.12.85|31.12.86

" Esta variacion se verificd en el marco de una evolucidn

(En ofo) positiva en términos reales de los préstamos y depositos del
Bancos Piiblicos de la , sistema financiero. ' :
Nacién (1)....... 40,21 37,38
Bancos Piblicos de
Provineias y Muniei-
palidades (2) ..... 16,56 14,77 ' . .
. " Un aspecto destacable de la evolucion de la actividad
Bancos Piblicos .. ... 56,76 52,15 X R - . .
financiera durante el afio ha sido el cambio operado en la
Baneoe Privados S.A. 22,66 2523 distribucion de los depésitos. Entre el 31.12
Bancos Extranjeros .. 11,91 12,44 L F,’, 5. Thire. 31'}"86 yel i
Bancos Cooperativos 6,99 7.85 31.12.85 la participacion de los bancos privados aumento
Bancos Privados . . . . . 4156 45,62 del 41,56 ofo al 45.,62 ofo al t}empo que la participacion-
‘ ‘ de los bancos piblicos se redujo de 56,76 ofo a 52,15 ofo.
Bancos de Inversién .. = 0,06 0,03 .
BANCOS ......... 98,38 97,80
Compaiiias  Financie- . .. R .
FAS . v v e 1,05 1,52 En este periodo disminuyd en 19 el niimero de
Suci;trlﬂdes de Ahorro entidades financieras en funcionamiento (6,03 o/o del
y Préstamo para la . .
Vivienda . . . . . .. . 0,40 0,48 total), fie las cuales 12 fueron entidades no bancarias y 7
Cajas de Crédito . . . . 0,17 0,20 bancarias.
- ENTIDADES NO BAN-
CARIAS ........ . 162 2,20 _
TOTAL: . .. _' _____ ' . 100,00 100,00 Las 19 disminuciones resultan de considerar 20 bajas,

12 por absorcion y 8 por liquidacién (6 de las cuales se
(1) Incluye al Banco de la Provincis de Buenos Aj- : H HE i
fes. (2) Incluye al Banco de Ia Tierra del Fuego, produjeron por disposicion del BCRA y2a pedldq de las
Antirtidn e Islas del Atlintico Sur. propias entidades), y un alta por inicio de las actividades
(*) Cifras provisionales. . . .

de una sucursal del First National Bank of Chicago en

NOTA: Excluye al Banco Central de la Repiblica
Argentina. Buenos Aires.

La evolucion del nimero de sucursales y del personal
ocupado evidencio cierta disminucion para el total del
sistema. Los Bancos Pablicos de Provincias y
Municipalidades fueron las 1inicas entidades que
incrementaron sus filiales y paralelameénte aumentaron sus
agentes durante este perfodo. ' :
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Niumero de entidades financieras, filiales y p-ersonal ocupado del sistema financiero (¥)

G h 8 Niimero de entidades Nimerc de Personal ocupado
rupos om ogeneos financieras al: Sucursales al: al:
de entidades .
31.12.86 ] -31,12.86 31.12.85 31.12.86 31.12.85 I 31.12.86
Bancos Piblicos de la Na-
con (1) ... e 5 5 1.037 1.012 46.756 45.643
Bancos Piiblicos de Provincias N ‘
y Municipalidades (2) ..... 30 30 8908 941 - 34.364 34.643
Bancos Piblicos ........ A 35 35 1.935 1.953 81.120 80.286
Bancos Privados S.A. .. .. ... 65 65 1.319 1.313 33.161 31.942
Bancos Extranjeros . ....... 31 31 340 340 12,000 11.484
Bancos Cooperatives . ... ... 63 &7 909 887 18,666 - 17.300
. BancogPrivados .. ......... 159 153 2.568 2.540 63.716 60.726
Bancos de Inversion ... ..... 43 - - - 152 109
BANCOS ............... 198 191 4,503 4.493 144 988 141,121
Compafifas Financieras . . . .. 71 64 156 137 3.141 2.938
Soc, de Ahorro y Préstamo . . . 13 ‘ 11 28 18 732 431
Cajas de Crédito para la Vivien- '
L : a3 30 10 9 415 399
ENTIDADES NO BANCARIAS 117 105 193 164 4.288 3.768
TOTAL DEL SISTEMA . ..... 315 296 ‘ 4 696 4,657 149.276 144 889 .

(1) Incluye nl Banco de la Provincin de Buenos Aires, {2) Incluye al Banco Nacional de la Tierra del Fuego, Antdrtida e Islas del Atlintico
Sur, .
{*) Cifras provisionales,

NOTA: Excluye &l Banco Central de la Repiblica Argentina.

* 2. SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

Con motivo de las tareas de seguimiento y evaluacign
de las entidades financieras efectuadas por el drea de
* control, se dispuso intervenir cautelarmente a 5 bancos
comerciales y 2 sociedades de ahorro y préstamo para la.
vivienda u otros inmuebles, liquidar un banco comercial
y autorizar, a pedido de un banco de inversion, el cese de
su actividad.

Se solicitaron 16 planes de saneamiento, por hallarse
afectada la solvencia - y/o liquidez de las entidades.

Por incumplimientos de 1as regulaciones vigentes fueron
prescntados 15 planes de adecuacién, 3 de ellos de capitales
minimos. 4 de efective minimo y los 8 restantes por
relaciones técnicas.

La metodologia e instrumentos de andlisis para el
desarrollo de esa gestidon, se mantuvieron
permancntemente actualizados, adaptidndolos a las
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modificaciones de orden reglamentario que se
produjeTon durante el afio.

2.1. Inspeccion de Entidades Financieras

La presencia activa del Banco Central en el sistema
financiero, en cumplimiento de su cometido de supervision
se reflejo en la realizacion de 128 inspecciones a entidades
—ademas de las que habiéndose iniciado en 1985
" finalizaton durante 1986—, de las cuales concluyeron 108.
Dichas inspecciones se realizaron sobre la base de un plan
preestablecido que tuvo primordialniente en cuenta los
lapsos transcurridos desde 1a tltima inspeccién efectuada a
cada una de las entidades, y las informaciones
proporcionadas por las dependencias competentes.

Asimismo, sin perjuicio de la fiscalizacion propia del
Régimen Penal Cambiario, se practicaron 27 inspecciones
a Casas y Agencias de Cambio, siguiendo iguaimente un
programa confeccionado previamente.

Se iniciaron ademds, 136 verificaciones referidas a
temas especificos, habiéndose concluido 133.

Durante el afio se atendieron a 17 veedurias —2 de
ellas derivadas de la Ley N° 22.591—, manteniéndose 15
vigentes al fin del perfodo.

A su vez, se fiscalizé el desempefio de 25 Auditorias
Externas.

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

2.2. Autorizaciones

Continu¢ suspendida la recepcion de solicitudes de
autorizacion para instalar nuevas entidades financieras y
para la transformacién de entidades financieras en ofras
de mayor clase, exceptuados, en este ultimo caso, los
proyectos de transformacioén en bancos comerciales
que contemplaran simultineamente la fusién, absorcion
o compra de fondos de comercio de otras entidades
financieras.

Se autorizaron 130 filiales de bancos comerciales
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{de las cuales 12 correspondieron a establecimientos
adjudicados en licitaciones de casas de entidades
financieras en liquidacién y 108 a transferencias de
filiales en funcionamiento pertenecientes a bancos _
comerciales)._

Asimismo, se autoriz6 a dos bancos comerciales
a establecer oficinas de representacisn en el exterior.,

2.3 Actividades iniciadas en 1986 (habilitaciones)

Autorizado en el perfodo anterior, The First
National Bank of Chicago instald una sucursal en Ia ciudad
de Buenos Aires, haciéndose cargo del activo y pasivo del
Banco Arfina S.A. y continuando con las actmdades que
venia desarrollando esta entidad.

Inicid actividades el Banco Buenos Aires Building
Society 5.A., como resultado de la transformacion de
Buenos Aires Building Society S.A. de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda u otros inmuebles, autonzada

" en 1985,

En el transcurso del afio fueron habilitadas 110
filiales de bancos comerciales que incluyen 86 por
transferencia de casas entre entidades financieras.

2.4, Concentracion

Se autorlzaron las transferencias de activos y pasivos
de dos cajas de crédito-y dos compafiias financieras a favor,
de 4 bancos comerciales, también se autorizo la absorcion
de 4 bancos comerciales, 1 compafiia financiera y 1 caja de
crédito por 6 bancos comerciales.

Se concretaron las siguientes transferencias de activos
y pasivos autorizadas en el periodo anterior: de Banco
Arfina S.A. a The First National Bank of Chicago (en
forma simultdnea con la iniciacién de actividades de la

Sucursal Buenos Aires de este dltimo), de Compafifa

Financiera de Villa Constitucion S.A. a Buenos Aires
Building Society S.A. de Ahorro y Préstamo para la '
Vivienda u otros Inmuebles y de Compafiia Financiera
Santa Rosa 5.A. a Banco Francés del Rio de Ia Plata S.A.
Asimismo se concretaron transferencias autorizadas en el
periodo: de Tyta Compafiia Financiera S.A. a Banco
Serrano Cooperativo Limitado, de Rio Baradero S.A.
Compafiia Financiera a Banco Alas Cooperativo Limitado




de La Victoria Cooperativa de Crédito Limitada a Banco
Mayo Cooperativo Limitado y de Florida Caja de Crédito
Cooperativa Limitada a Banco Patricios Cooperativo
Limitado. Se concretaron las siguientes absorciones
originadas en Autorizaciones resueltas en el afio anterior: - '
de Alfa S.A. Compafiia Financiera por Ficonor

Compaiifa Financiera S.A. y de Banco Concepcion
Cooperativo Limitado por ACISO Banco Cooperativo
Limitado, mientras que, de las autorizadas en el periodo,
quedaron concretadas las siguientes: de Compania
Financiera Marsinel S.A. por Banco Argenfé S.A, de
Banco BCI Cooperativo Limitado por Banco Cooperativo
de Caseros Ltdo., de Banco Coscrea Cooperativo Limitado
por. Banco Credicoop Cooperativo Limitado y de
Cooperativa de Créditos Limitada Unidad por Banco Mayo
Cooperativo Limitado.

2.5._ Sumarios

Durante 1986 se iniciaron 34 sumarios (9 referidos a
bancos y los restantes relativos a entidades no bancarias)
que comprendieron fambién a 437 personas fisicas.

En ese lapso fueron dictadas resoluciones en 16
actuaciones sumariales (5 atinentes a bancos), disponiendo
1 flamado de atencion, 3 apercibimientos, 157 multas, 122
inhabilitaciones, 34 absoluciones, 10 extinciones dela
accion, 4 prescripciones y con respecto a 7 personas se ha
dejado sin efecto la instruccion sumarial.

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

2 6. Intervencion de Entidad_es

Las novedades producidas durante el afio 1986 con
respecto a las entidades financieras bajo intervencidn
cautelar son las signientes:

Entidades intervenidas durante el afio 1986:

— Banco Udecoop Coop. Ltdo.
_— Banco Alas Coop. Ltdo.

— Banco de Coronel Pringles S.A.
_ Banco del Iguazd S.A.

— Banco Argenfé S.A.
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Entidades cuya a“t°fi13Cif3n fue ~ Previmar S.A. Arg. Soc. de Ahorro y Préstamo para la

revocada Vivienda u otros Inmuebles
[ Reomon e — Viviendas Cenit Arg. S.A. Soc. de Ahorro y Préstamo
Tipo de entidad ‘Directorio para la Vivienda
: ' Ne ] Fecha Dos de estas entidades fueron posteriormente
liguidadas.
BANCOS

Banco Bragado Coope-
rativo Limitado ... 250/86 - 10. 4.88
Banco Mesopotdmico
Cooperativo Limita-

O et 484/86 11. 7.86 2-7- Liquidacion de entidades
Banco Udecoop Coo-
perativo Limitado ., 531/86 8. 8.86 -
Banco Popular de Ro- S . o
sarlo 8.A. ....... 752/B8 271186  Duyrante el afio 1986 se revocd lu autorizacion para
COMPARIAS FINAN- ‘ ac‘tuar c}ent_ro del mercado financiero institucionalizado a
CIERAS seis entidades.
Crediball Compania Fi- ' L i '
nanciera 8.A. .. ... b512/86 31. 7.86 Asimismo, en el transcurso del afio finalizaron los
' procesos liquidatorios de las siguientes ex—entidades:
BOCIEDADESDEAHQO- .
?fx?ﬁf&z%ﬁ%g — Crédito Barrio Boedo 5.A. (10.1.86) _ A
Previmar S.A. Arcanti. — Crédito Alberdi S.A. (5.5.86)
;awé?:fiedad A egzzc:: — Caja de Créditos Diamante Cooperativa
rro y Préstamo para Limitada —Pcia. de Entre Rios— (15.12.86)
la Vivienda u otros ' .
Inmuebles . .. .. .. Bl0/86 1B.12.8B8

_ El siguiente cuadro jlustra sobre la evolucion de los
procesos liquidatorios respecto de afios anteriores,
arrojando cifras estad{sticas consolidadas que indican la
cantidad de entidades financieras que al 31.12.86 se
encuentren en proceso de liquidacion:

LIQUIDACIONES
C?m};;;- Ah v Caja de dzgtt;i:i?; Socieda- |Patrimonios
nias Fi- orro R - :
Situacion Bancos . Cré- A des Co- Desafec- Totales at
nan- Préstamo dito dito para merciales tados
cieras Consumo
Iniciadas ¢on anteriori-
dada 1986 ....... 47 b6 7 - 58 4 1 4 177
Iniciadas durante 1986 4 1 1 0 0 0 0 6
Terminadas durante
1986 ....... e 0 o 0 (1) (2) 0 o (3)
Transferidas a la Geren-
cia de Control de
Entidades PFinancieras o o (1) 0 0] 0 g (1} |
TOTALES...... N 61 5% 7 57 2 1 4 179




En el caso especifico de VIPLAN S.A. de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda, cuya liquidacién fuera
dispuesta mediante Resolucion del Directorio N° 20 del
10.1.85, 1a Excma. Cdmara Federal en lo Contencioso
Administrativo —Sala 1— se expidi6 disponiendo que esta
Institucion deberd abstenerse de todo trimite que
signifique iniciar o proseguir actuaciones tendientes
obtener la liquidacidn o declaracion de quiebra de la ex—
entidad. Asimismo, establecio que la administracion de la
misma estaria a cargo de sus autoridades naturales. Sin
perjuicio de ello, faculto a este Banco Central para que
efectiie el ejercicio regular de las facultades de vigilancia y
control con que cuenta legalmente con relacion al régimen
financiero.

Con la finalidad de verificar en los procesos
concursales los pasivos que las ex-entidades mantienen con
este Organismo, se efectuaron las respectivas
certificaciones de saldos contables con miras a conciliar los
registros obrantes en aquellas con los del Depaﬂamento de
Contabilidad del B.C.R.A.

Se continud con el cédleulo de las deudas y
actualizaciones de las principales ex-entidades del sistema.

Se realizé un relevamiento en la totalidad de las
ex-entidades referido a las estimaciones de fondos genuinos
que solicitarian para el primer semestre del afio 1987 en
concepto de Devolucion de Depdsitos Garantizados; Pago
de Indemnizaciones por Despido del Persona] y Gastos de
los Procesos Liguidatorios.

Se continud con el ordenamiento del conjunto de
normas aplicables a los procesos liquidatorjos medjante e!
agrupamiento integral de todas las disposiciones
correspondientes, abarcando las Notas Miltiples emitidas
durante los afios 1981 a 1985 y las Instrucciones Internas
posteriores a las incluidas en la edicion efectuada durante
1985 de los 4 temos de ““Instrucciones sobre
Procedimientos de Liquidacién™. Se inici6 1a recopilacion
de Dictdmenes de la Asesoria Legal de esta Institucién
referidos a temas del drea.

Por su parte, el Departamento de Realizacion de
Activos de Liquidaciones ha coordinado la informacién
actualizada proveniente de las Delegaciones Liquidadoras,
con miras a obtener un relevamiento computadorizado de
los bienes de las entidades financieras en liquidacion.

Ello permite establecer la existencia de
aproximadamente 3.500 inmuebles, 94 automotores y un
elevado nimero de bienes muebles e instalaciones.

Durante el afio continud el ofrecimiento en subasta
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[ ]

ptiblica-de dichos bienes, mediante la intervencion de
bancos oficiales de todo el pais. Asimismo, en algunos
casos especiales sc adopté el procedimiento de licitar
sucursales de ex-entidades en condiciones de
funcionamiento.

En el transcurso de 1986 se enajenaron 523

inmuebles, totalizando un ingreso de & 23.371.317 segin
el siguiente detalle: '

Tipo de bien ' Cantidad Importe #’

Departamentos 28 717.450
Casas y Chalets 68 628.570
Edificios y Construcciones 18 ‘ 5.857.100
Cocheras a6 195.560
Lotes y Terrenos 218 769,816
Campos B 204,650
Locales y Oficinas 146 14.505,672
Fincas 5 502.600
TOTALES 523 1 23.371.317

Con respecto a las carteras crediticias de las
ex—entidades en liquidacién, se continué con las 39
administraciones fransitorias encomendadas a bancos
oficiales, halldindose bajo andlisis la posibilidad de adoptar
procedimientos alternativos que resulten mds eficaces.

~ En lo atinente al Relevamiento Permanente de
Créditos y Garantias, cabe destacar que se centralizd
la atencion sobre el tratamiento a otorgar a los 50
principales deudores morosos de entidades financieras en
liquidacién. '

Se ha proyectado la computadorizacion de tareas —a
efectos de permitir un mds eficiente control de los )
procesos liquidatorios— a través de la creacién de un Banco
de Datos. Ademds de los datos que ya son suministrados
por las entidades, se prevé formular la solicitud de otros,
sobre la base de las necesidades de los programas a
implementar.

Se ha incorporado, mediante contratacién, un plantel
de profesionales que, luego de la pertinente capacitacion,
fueron designados para cumplir la funcién de liquidadores
en las ex—entidades, lo cual significd una especializacién
en las funciones técnicas de representar al Banco Central

. en los procesos liquidatorios. Continuando con esta

politica, se hallan encarados planes para nuevos cursos de-
-formacién profesional.

-
|

i
|
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Con el objeto de racionalizar la atilizacion de los
recursos, se han agrupado Delegaciones Liquidadoras de
‘diversas ex—entidades en edificios comunes,
permitiendo la reduccion de los gastos de mantenimiento
y la realizacion de los bienes muebles e inmuebles que
quedaron liberados,

2.8. Control de Liquidaciones e Intervenciones

Por Resolucion N° 578 del 9 de agosto de 1985 el
Directorio del Banco dispuso la creacidn de la Unidad
Orginica de Control de Liquidaciones e Intervenciones,
con la mision de fiscalizar el fiel cumplimiento de las
disposiciones legales aplicables al desenvolvimiento de las
delegaciones liquidadoras e interventoras de las entidades
financieras, verificar la legitimidad de los depdsitos en
elias constituidos y la administracion de los patrimonios
desafectados.

A mediados del corriente afio se incorporaron los
profesionales provenientes del concurso oportunamente
efectuado, iniciando de esta manera Ia labor de la
dependencia en lo atinente a la fiscalizacion del
desenvelvimiento de las delegaciones liquidadoras e
interventoras. :

Con lo anterior se completa la funcion que venia
desempefiando la Unidad en relacion con la verificacion
de la legitimidad de los depdsitos constituidos en las
delegaciones aludidas.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL
' FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS |

3.1. Banca publica provincial y municipal

A partir del 1,4.86 se dispuso una reforma operativa
de los bancos comerciales publicos provinciales y
municipales (excluidos los bancos de la Provincia de
Buenos Aires y de la ciudad de Buenos Aires) y ¢l Banco del
Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida ¢
Islas del Atlantico Sur. tendiente a que esas cntidades’
administraran su propia capacidad de préstamo y canalizaran
mas adecuadamente sus recursos hacia créditos de fomento
en sus respectivas jurisdicciones, a tasas acordes con csa '
finalidad y. ¢l mismo tiempo. mejorando su reptabilidad.
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Desde ese momento dejaron de operar en el segmento
a tasa no regulada (excepto con recursos propios) y
tuvieron acceso a un mayor velumen de fondos prestables
a tasa regulada, mediante la reduccion de las exigencias de
cfectivo minimo sobre sus depdsitos en cuenta corriente y.
otras imposiciones y obligaciones por intermediacion
financicra a la vista y a plazo y la liberacién de activos
financieros.

Ademds, tales disposiciones compyrendieron medidas
complementarias para facilitar el desenvolvimiento de estas
entidades en el periodo de transicion, consistentes en el
otorgamiento de facilidades financieras para la cobertura
de diversas exigencias y el pago de cargos adeudados por
incumplimientos a distintas regulaciones.

3.2. Segmento a tasa de interés no regulada

Antes de su reordenamiento integral a partir de
octubre de 1986, se dictaron diversas disposiciones
tendientes a encauzar la actividad de este segmento de
operaciones.

Con el objeto de moderar los niveles de las tasas
activas se establecid, a partir de marzo, que para cada
entidad en particular la tasa activa promedio por

~operaciones a fasa no regulada por el Banco Central, no

deberia superar un determinado valor, calculado en
funcion del promedio de depésitos captados a tasa libre
por la entidad en el mes, de la integracién por la misma
del activo financiero a que se refiere la Comunicacion
“A” 733 y de 1a evolucidn operada en la plaza por las
tasas pasivas no reguladas en el periodo.

A efectos de incentivar el ofrecimiento de
rendimientos mds atractivos a los inversores que
efectuaran sus imposiciones a plazos mds amplios, a partir
de mayo se adecud el mecanismo de retribucién del
activo financiero “‘a tasa no regulada’, para remunerar en
mayor medida las colocaciones provenientes de depdsitos
de mis prolongada permanencia.

También se fijo un 1imite a las inversiones
remunerables en dicho activo que superaran la exigencia
minima establecida, con vistas a moderar las fluctuaciones
que se registraban en su integracién. Al mismo tiempo, sé

- posibilitd canalizar esos excedentes hacia el sistema de

participacion en titulos publicos en cartera de esta
Institucién, con la consiguiente mejora del control
monetario.

A partir de agosto se redujeron las tasas de efectivo

iy
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minimo sobre los depésitos gue se captaron a 90 diasy
mads con imputacidn a un cupo especial habilitado a tal fin,
mnposiciones que tampoco resultaban computables para la
determinacion del activo financiero *‘a tasa no regulada™.

Con el proposito de canalizar hacia el sistema
financiero fondos que eran objeto de intermediacion fuera
de él, a partir de octubre se redisefid el segmento a tasa de
interés no regulada a fin de ampliar la capacidad operativa
de las entidades (bancos no comprendidos en el Anexo V a
la Comunicacién “A’ 865 y compaiiias financieras) '
mediante la habilitacion de nuevas modalidades crediticias:
“aceptaciones’ de documentos emitidos en australes y
otorgamiento de garantias sobre préstamos de titulos
publicos nacionales concertados entre terceros.

Paralelamente, se exigid la constitucion de un
depdsito especial “‘a tasa no regulada”, con lo que se dejo
sin efecto ia obligacién de integrar el activo financiero del
mismo nombre, vy se fijaron tasas de efectivo minimo para
las imposiciones, més reducidas que las establecidas hasta
ese momento, y para las “‘aceptaciones”.

El mencionado dep6sito especial es susceptible de ser
transferido entre las entidades o de ser afectado en
garantia de préstamos interfinancieros y su remuneracion
se abona mensualmente en una proporcién no inferior al
15 ofo.

Para la captacion de depdsitos y la intervencion en las
nuevas modalidades autorizadas se establecieron, segin
grupos de entidades, cupos determinados en funcion de las
imposiciones a tasa regulada y de la responsabilidad
patrimonial computable y, a fin de facilitar a las entidades
ia adaptacién de sus operatorias, se admitio que
transfirieran entre si tales margenes. '

A efectos de que las entidades observaran una
adecuada relacion de solvencia en la realizacion de talcs
operaciones, se determiné qu'e su saldo diario conjunto no
fuera superior a 5 veces la responsabilidad patrimonial
computable, en tanto que el referido a garantias por
préstamos de titulos publicos nacionales no superara una
vez dicho pardmetro.

Ademds se elevo el cargo aplicable a los excesos de
inversion que se verificaran en ¢l segmento a tasa no
regulada de 0,55 a 2 veces la fasa médxima de redescuento,
con la finalidad de desalentar eventuales desvios de fondos
captados a tasa regulada hacia dicho subsistema.
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3.3. Segmento a tasa de interés regulada

A fin de lograr una mayor eficiencia en el control de
la observancia de las exigencias de efectivo minimo, se
dispuso que a partir de octubre los bancos no
comprendidos en ef Anexo V a la Comunicacion “A™ 865
integraran el encaje legal sobre sus depdsitos en cuenta
corriente y otras imposiciones y obligaciones por
intermediacion financiera a la vista y a plazo, en una
proporcion minima de 80 o/o, con los fondos de sus
cuentas corrientes en el Banco Central y en el de la Nacién
Argentina por razones de compensacion, incluido el efecto
neto de las partidas pendientes de liquidacién por esta
Institucion.

Con motivo de la mayor demanda de efectivo que
estacionalmente tiene lugar en los meses de verano, se
decidi6 reducir la proporcién sefialada respecto de la
exigencia sobre las partidas computables al 72 ofo para-
diciembre de 1986 y enero de 1987, 76 ofo para febrero y
marzo de 1987 y 80 o/o a partir de abril del mismo afio.

.En los casos de entidades que contaran con casas
ubicadas a mds de 50 km. de la Capital Federal o de los
tesoros regionales y con el fin de evitar posibles
inconvenientes operativos vinculados con la disponibilidad
oportuna de numerario, se establecieron porcentajes
inferiores, siendo los mismos del 54 ofo para diciembre de
1986 y enero de 1987, 57 o/o para febrero y marzo de
1987 y 60 o/o a partir de abril de 1987.

Ademas se redujeron los cargos aplicables a los
incumplirnientos verificados en dctubre, en la medida que
se hubieran registrado excesos en la integracion del resto
del encaje. ‘

3.4. Otras disposiciones

Tal como se sefiala en el Capftulo II1, durante 1986 se
instituyeron diversos regimenes especiales de captacion de
fondos entre los que caben citar el régimen de cuentas de
ahorro y créditos hipotecarios para la adquisicién y
construccion de viviendas, el de financiacion de nuevas
emisiones de acciones y un nuevo régimen que incentiva la
captacion de depésitos a plazos mayores que los usuales
para ser aplicados a la financiacién de proyectos de
inversion,

Desde el 1.3.86 se elevo a-2 veces la tasa maxima de
redescuento la tasa de interés punitorio sobre los saldos




deudores de las cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central, a fin de equiparla con el
nivel del cargo aplicable a las deficiencias de efectivo
.minimo.

' A fin de junio se actualizaron las exigencias minimas
de capital para las entidades financieras, en funcién de la
variacion del indice de precios al por mayor —nivel
general— operada hasta diciembre de 1985, con
diferentes atenuaciones, niveles que debieron observarse
al 30.9.86.

También se ajustaron los capitales minimos de las
casas y agencias de cambio, pero en fal caso se fijaron
niveles crecientes de integracion al 31.12.86 vy al 30.6.87,

Por razones de orden monetario, se establecio la
obligatoriedad de constituir el activo financiero especial
por importes equivalentes a todo préstamo que esta - -
Institucidn concediera a partir del 1.9.86 para financiar
a exportadores, dentro del régimen de la Comunicacion
“A™ 228,

Ademds se dispuso que dicho activo, originado en las
operaciones mencionadas, se retribuyera exclusivamente en
funcién de la variacién del indice de tasa pasiva no
regulada. ' '

3.5. Normas contables y de procedimiento

Se dejo sin efecto a partir de abril la obligacién
de constituir la previsién para riesgos no previstos,
cuyo saldo puede ser desafectado en la medida que el
riesgo de incobrabilidad de su cartera activa se encuentre .
- suficientemente cubierto con la prevision especifica.

Hacia fines de afio se actualizaron las normas
contables a fin de incorporar las aperturas necesarias para
reflejar contablemente en forma diferenciada los diversos
conceptos previstos en las disposiciones vigentes. Tales
modificaciones resultaron aplicables a partir de los
estados contables al 31.12.86.

Asimismo, se procedi6 a adecuar los diferentes

sistemas informativos de manera acorde con los cambios
operados en las disposiciones de fondo.
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PRINCIPALES NORMAS FINANCIERAS DICTADAS DURANTE EL ANO 1986

Disposicién

Fecha

Contenido

Comunic. A" 833
REMON — 1 — 284

Comunic. **A" B39
OPRAC—1-—106
REMON —1 — 286
OPASI—1—"74

Comunic. “A’ 842
OPRAC—1-109

Comunic. A" B46
REMON —1 — 287

Comunic, “A* 847
QOPASI—1—65
REMON —1— 288
LISOL—1—11

Comunic. “A" 850
OPRAC —1—111

Comunic, “A™ 859
REMON — 1 — 289
OPRAC —1— 117

Comunic. **A" 860

REMON —1-—280

Comunic. "““A" 865
REMON—1—201

OPRAC—1—119

OPASI—-1—T76

Comunic. “A" 866
OPASBL— 1177

Comunic. " A" 869
REMON—1 —293
OPASI—1—178

Comunic. A" 871
CONAU—1—49

Comunie. A" 873
REMON—1—295

Comunic, A" 874
RUNOR—1—38
OPRAC—1—121

Comunie. “A" 878
CONAU—1—50
LISOL—-1—13

Coraunic. A" 879
REMON — 1 — 296

Comunic, "“A™ 882
OPRAC—1—125
OPASI—1—179
REMON — 1— 297

218

2.1.86

17.1.86

29.1.86

10.2.86

12.2.86

14.2.86

7.3.86

12.3.86

31.3.86

31.3.86

1.4.86

10.4.86

11.4.86

18.4.86

29.4.86

30.4.86

2.6.86

Operaciones a tasas de interés no regulada. Normas de procedimiento.

Régimen de cuentas de ahorro y de créditos para Ia construccion de
viviendas. .

Retribuciones por intermediacién en operaciones de préstamos
ajustables con eldusula délar estadounidense, Normas de
procedimiento,

‘ Depéeito indisponible por operaciones a tasa reguladé. Normas

complementarias.

Depositos a plazo fijo en dolares estadounidenses por cuenta y orden
del Banco Central. Normas de procedimiento.

Modificaciones de las normas sobre préstamos al personal de las
entidades financieras.

Tasa de interés por operaciones a tasa no regulada,

Régimen de créditos para la adquisicion de viviendas. Normas de
procedimiento complementarias.

Normas aplicables a operaciones a tasa regulada y no regulada.

Montos minimos de captacion de depdsitos a tasa de interés no
regulada.

Regimenes de cuentas de ahorro y de créditos para la adquisicion y
construccién de viviendas. Normas complementarias.
Contabilizacién de cobros parciales de créditos.

Operacionet a tasa de interés no regulada. Normas de procedimiento.

Interés punitorio sobre saldos deudores de las cuentas corrientes de las
entidades en el Banco Central. Cargo por excesos al tope de cartera a
tasa regulada.

Derogacion de las normas sobre prevision para riesgos no previstos y
su desafectacion.

Remuneracion del activo financiero *‘a tasa no regulada™.

Regimenes de cuentas de ahorro y.de créditos para la adquisicién y
construccion de viviendas. Normas de procedimiento y aclaraciones,




Disposicion

Fecha

Contenido

Comunic. *“A" 885
REMON—1—298

Comunie. A" 897
REMON—1— 299

Comunic. “ A" 910
QOPASI—1—80

Comunic. “A" 911
REMON—1—301
OPASI—1—81
OPRAC—1—137

Comunic. ¥A" 912
REMON—1—302

Comunie. A" 913
CONAU—1—51

Comunie, “A* 914
OPASTI—1—B2
QOPRAC—1—138
REMON—1—303

Comunie, “A" 917
REMON —1 — 305
OPRAC — 11— 140

Comunic. "*A" 919
REMON—1—306

Comunic. “*A” 923
REMON—1—307

Comunic. “A’ 924
REMON—1 — 308

Comunic. ""A" 925
REMON—1— 308
OPASI—1-—83
OPRAC—1—142

Comunice, “ A" 926
REMON—1—310

Comunic. A’ 927
REMON—1—311

Comunic. ““A" 928
BERVI—1—11

Comunic, **A” 930
OPASI—1—B84

Comunic. “A” 931
REMON—1—312

Comunic. “A” 936
REMON—1— 313

Comunic. A" 938
REMON—1— 215

Comunie. “A" 940
REMON— 1 — 316

7.5.86
16.6.86.
31.7.86

31.7.86

83886
22.8.86

22.8.86

1.9.86

10.9.86
26.9.86
30.9.86

30.9.86

2.10.86
3.10.86
3.10.86
8.10.86
10.10.86
17.10.86
21.10.86

31.10.86

Activo finaneiero “'a tasa no regulada’’. Saldos remunerables. -
Operaciones a tasa de interés no regulada. Normas de procedimiento.
Montos minimeos de captacion de depésitos a tasa de interés no

regulada.

Normas aplicables a operaciones a tasa de interés no repulada.

Activa financiero por el crecimiento de depdsitos en caja de shorros

y a plazo fijo. Normas de procedimiento.

Modificaciones al régimen informativo contable frimestral/anual.
Régimen de captacion de fondos para financiar proyectos de inversion.
Constitucion del activo financiero especial por operaciones de-
financiacién a exportadores, Normas complementarias.

Operaciones a tasa de interés no regulada, Normas de procedimiento.
Rendimiento del activo financiero especial. Normas da procedimiento.

Integracion del efectivo minimo en moneda nacional.

Aecepiaciones, garantias por préstamos de titulos piiblicos nacionales y
depésitos a tasa de interés no regulada.

Integracion del depdsito especial *‘a tasa no regulada”. Normas de
procedimiento, :

Depdsito especial **a tasa no regulada’™, Normas de procedimiento.
Répimen para la devolucién de tributos, vinculados con operaciones
de exportacién. Decreto 156565/86. :

Aceptaciones. Normas complementarias.

Segmento a tasa no regulada, Transferencia de cupos operativos,
Cargo por excesos de inversion en el segmento a tasa no regulada.
Transferencia y alectacion en garantia del deposito especial ‘‘a tasa

no regulada”, Normas complementarias y de procedimiento.

Segmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos operativos.



Disposicion

Fecha

Contenido

Comunie. “A" 941
REMON —1 — 317

Comunic. “A” 943
REMON — 1 — 319

Comunic, “A” 945
RUNOR —1—39

Comunic, " A 947
OPASI—1—85
OPRAC —1 — 146
REMON —1 — 320

Comunie. “A™ 949
CONAU—1—52

Comunie. 'V‘A" 950
REMON —1 —3821

Comunie. “A™ 951
REMON —1—322

Comuhic. A 958
RUNOR—1—40

Comunic. “A" 959
OPRAC—1—148
REMON—1—325

Comunic. “A” 966
REMON — 1 — 328
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4.11.86
7.11.86

12.11.86

18.11.86

28.11.86

29.11.86
29.11.86
18.12.86

19.12.86

30.12.86

Estado del efectivo minimo en moneda nacional, Normas de
procedimiento.

Segmento a tasa de interés no regulada, Normas de procedimiento,

Exigibilidad dei certificado de inseripeion en el Registro Industrial
de la Nacién para realizar determinadas operaciones ( Art. 6° de la
Ley 18.971). -

Modificaciones al régimen de ecaptacién de fondos para finaneiar
proyectos de inversién.

Actualizacién de las normas contables.

Integracién del efectivo minimo en moneda nacional.

Segmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos operativos.
Transferencia y afectacion en garantia del dep6sito especial “*a tasa
no regulada”. Normas de procedimiento complementarias.
Régimen de financiaciéon de nuevas emisiones de acciones cotizahles

en bolsa,

Segmento a tasa no regulada. Transferencia de cupos operativos.




NOM_INA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21,526
— Al 31 de diciembre.de 1986 —

BANCOS COMERCIALES

-~ Piiblicos de 1a Nacién

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

— Piblicos de Provincias

Banco de Catamarca

Banco de Entre Rios

Banco de Jujuy ‘

Banco de La Pampa

Banco de la Provincia de Buenos Aires
Banco de 1a Provincia de Cordoba
Banco de la Provincia de Corrienies
"Banco de la Provineia de Formosa
Baneo de la Provineia de La Rioja
Banco de la Provineia del Chubut
Banco de la Provincia del Neuquén
Banco de la Provincia de Misiones
Banco de 1a Provincia de Rio Negro
Banco de la Provincia de San Luis
Banco de la Provincia de Santa Cruz
Banco de la Provincia de Santiago del Estero
Banco de la Provincia de Tucumén
Banco del Chaco S.E.M.

Banco de Mendoza

Banco de Parand Sociedad Andnima
Banco de Prevision Social (Mendoza)
Banco de San Juan Sociedad Andnima
Banco Provineial de Salta

Banco Provincial de Santa I'e

Banco Social de Cérdoba

— Publicos de Municipalidades

Banco de Ia Ciudad de Buenos Aires
Banco Municipal de La Plata

Banco Municipal de Parand S.EMIC.F.AL
Banco Municipal de Rosario

Banco Municipal de Tucumédn

— Privados Locales de Capital Nacional

ACISO Banco Cooperativo Limitado

Banco Accién Cooperativo Limitado

Banco Agraric Comercial e Industrial Sociedad Andnima
Banco Alas Cooperativo Limitado {1)

Banco Aliancoop Cooperativo Limitade
Banco Almafuerte Cooperativo Limitado
Banco Alvarez Cooperativo Limitade

Banco Argenfé Sociedad Anénima (1)

Banco Argentaria Sociedad Andnima

Banco Asfin Sociedad Anonima

Banco Avellaneda Sociedad Anénima

Banco Barrances Cooperative Limitado
Banco Bica Cooperative Limitado

Banco BIRCO Cooperative Limitado

Baneco Buenos Aires Building Society 5.A.
Banco Carlos Pellegrini Cooperativo Limitado
Banco Casa Cooperativo Limitado

(1) Intervenido (Art. 24 dela Ley NO 22,528)




NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY Ne 21.626
— Al 31 de diciembre de 1986 —

Banco Ceres Cooperativo Limitado

Banco C.E.8, Cooperativo Limitado

Banco Coinag Cooperativo Limitado

Banco Comagro Cooperativo Limitado

Banco Comercial del Norte Sociedad Andnima.
Banco Comercial del Tandil Sociedad Andnima
Banco Comercial de Tres Arroyos Sociedad Anénima

Banco Comercial, Hipotecario y Edificador de Cérdoba Sociedad Andnima

Banco Comercial Isvaelita Sociedad Andnima

Baneo Ceoperativo de Caseros Limitado

Banco Copperativo de La Plata Limitado

Banco Cooperativo del Este Argentino Limitado

Banco Cooperativo Nicolis Levalle Limitado

Banco Coopesur Cooperativo Limitado

Banco Credicoop Caoperativo Limitado

Banco Crédito de Cuyo Sociedad And6nima

Banco Crédito Liniers Sociedad An6nima

Banco Crédito Provincial Sociedad Andnima

Banco de Balcarce Cooperativa Limitada

Banco de Coronel Dorrego Sociedad Andnima

Banco de Coronel Pringles Sociedad Andnima (1)
Banco de Crédito Argentino Sociedad Andnima

Banco de Crédito Comercial Sociedad Anonima

Banco de Crédito Rural Argentino Sociedad Andnima (2)
Banco de Galicia y Buenos Aires

Banco de Italia y Rio de la Plata Sociedad Andnima (1)
Banco de Junin Sociedad Anonima

Banco de Lahoulaye Cooperativo Limitado

Baznco de la Edifiendora de Olavarria Sociedad Andnima
Banco de la Ribera Cooperativo Limitado

Banco de las Comunidades Cooperativo Limitado
Banco del Buen Ayre Sociedad Andnima

Banco del Centro Cooperativo Limitado

Banco dei Iberd Sociedad Andénima

Banco del Iguazilt Sociedad Anbnima (1)

Banco del Interior y Buenos Aires

Banco del Noroeste Cooperativo Limitado

Banco del Oeste Sociedad Andnima

Banco de Los Arroyos Cooperative Limitado

Banco del Sud Sociedad Andnima

Banco del Suquia Sociedad Andnima

Banco Denario Sociedad Andnima

Banco de Olavarria Sociedad Anénima

Banco de Rio Tercero Cooperativo Limitado

Banco de Valores Sociedad Andnima .
Banco Edificador de Trenque Lauquén Sociedad Andnima
Banco El Hogar de Parque Patricios Cooperative Limitado
Banco Empresario de Tueumin Cooperativo Limitado
Banco Espafiol del Rio de Ia Plata Limitado Sociedad Andnima
Banco Federal Argentino Sociedad Andnima

Banco Feigin Sociedad AnGnima

Banco Finamérica Sociedad Aunonima

Banco Financiero Argentino Sociedad Anénima

Banco Florencia Sociedad Andnima

Banco Francés del Rio de la Plata Sociedad Andnima
Banco Ganadero Argentine Sociedad Anonima

Banco General de Negocios Sociedad Anénima

Banco Horizonte Cooperativo Limitado

Banco Independencia Cooperativo Limitada

Banco Institucional Cooperativo Limitado

Banco Integrado Departamental Cooperativo Limitado

(') Intervenido (Art. 24 de la Ley N° 22.5289)
(2) Intervenide el 8,1.87 (Art. 24 de la Lay N° 22,529)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21 536
— Al 31 de diciembre de 18986 —

Banco Interfinanzas Sociedad Andnima
Banco Israelita de Cordoba Sociedad Andnima
Banco "Libertador' Cooperative Limitado {1}
Banco Litorcoop Cooperativo Limitado
Banco Loeul Cooperative Limitado
Banco Los Tilos Sociedad Andnima
Banco Mariva Sociedad Andnima
Banco Marplatense Cooperativo Limitado

. Banco Mayo Cooperativo Limitado
Banco Mercantil Argentino
Banco Meridional Cooperativo Limitado
Banco Mesopotimico Cooperativo Limitado
Banco Modelo Cooperativo Limitado
Banco Menserrat Sociedad Anénima
Banco Noar Cooperativo Limitadao’
Banco Nordecoop Cooperativo Limitado
Banco Niicleo Cooperativo Limitado
Banco Nueva Era Cooperativo Limitado
Banco Ocednico Cooperativo Limitado
Banco Palmares Sociedad Anénima
Banco Pefin Sociedad Andnima
Banco Platense Sociedad Anonima
Banco Popular Finanecierc Sociedad Andnima
Banco Provencor Sociedad Anonima
Banco Quilmes Sociedad Andnima
Banco Regional de Cuyo Sociedad Anénima
Banco Repfiblica Sociedad Andnima i
Banco Rio de la Plata Sociedad Andnima
Banco Roberts Sociedad Andnima
Banco Roea Cooperativo Limitado
Banco Roela Sociedad Anonima

Banco Rural (Sunchales) Sociedad Cooperativo Limitada

Banco Sdenz Sociedad Andnima
Banco San José Cooperativo Limitado
Banco San Miguel Cooperativo Limitado (2)
Banco Serrano Cooperativo Limitado

_ Banco Shaw Sociedad Andnima
Banco Sudecor Cooperativo Limitado

* Banco Sycor Cooperativo Limitado
Banco Udecoop Cooperativo Limitado’

Bancoe Unién Comercial e Industrial Cooperative Limitado -

Banco VAT Cooperativo Limitado
Banco Vallemar Cooperativo Limitado
Banco Velox Sociedad Andnima

Nuevo Banco de Azul Sociedad Andnima

Nuevo Banco de Santiago del Estero Sociedad Andnima -

— Locales de Capital Extranjero

Banca Nazionale del Lavoro Sociedad Andénima

Banco de Santander Sociedad Andnima

Banco Exterior Sociedad Andnima

Banco Irving Austral Sociedad Anénima

Banco Popular Argentino Sociedad Andnima

Banco Supervielle Société Générale Sociedad Andnima

(1) Intervenido (Art. 24 dela Ley Nv 22.529)
{2) Intervenido el 9.1.87 (Art. 24 de la Ley N® 22.629)




NOMINA DE LAS ENTIDA.DES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY Ne° 21.526
— Al 31 de diciembre de 15868 —

Banco Tornquist S. A.
Bank of America 8. A.

— Sucursales Locales de Entidades Extranjeras

Banco de la Reptblica Qriental del Uruguay

Banco de Londres y América del Sud

Banco di Napoli

Banco Brasil 5.A.

Banco do Estado de Sao Paulo S.A.

Banco Europeo para América Latina (B.E.A.L.) 8.A.
Banco Holandés Unido

Banco Itad S.A.

Banco Real S.A.

Banco Sudameris

Banque Nationale de Paris

Barclays Bank PLC

Citibank N.A.

Continental Mllinois National Bank Trust Company of Chicago
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

Manufacturers Hanover Trust Company

Morgan Guaranty Trust Company of New York
Republic National Bank of New York

The Bank of Tokyo Ltd.

The Chase Manhattan Bank N.A.

The First National Bank of Boston

The First National Bank of Chicago (Chlcago — EE.UU.)
The Royal Bank of Canada

BANCOS DE INVERSION
— Piiblicos de Provincias
COFIRENE Banco de Inversion S. A.
— Locales de Capital Extranjero

Citicorp ¥y Rio — Banco de Inversion S.A.

BANCOS HIPOTECARIOS
~= Piiblicos de la Nacion

Banco Hipotecario Nacional

BANCOS DE DESARROLLO
— Pdblicos de 1a Nacion
Banco Nacional de Desarrollo
— Piiblicos de Provincias

Banco Santafesino de Inversion y Desarrollo S.A.

CAJAS DE AHORRO
— Pablicas de la Nacion

Caja Nacional de Ahorro y Seguro
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY Ne 21,526
— Al 31 de diciembre de 1986 —

COMPARNIAS FINANCIERAS
— Privadas Locales de Capital Nacionat

Argemofin Sociedad Andnima Compafiia Financiera de Concesionarios de Genera! Motors Argentina
Basel Compafiia Financiera Sociedad Andnima
Bercofin Compatiiia Financiera Sociedad Anonima
Bullrich Sociedad Andnima de Inversiones Compafia Financiera
Burofinanz Sociedad Andnima Compafiia Financiera
Carlés Compaifiia Financiera Sociedad Andnima
Caudal Compaiiia Financiera Sociedad Andnima
Cerromar Compafiia Financiera Sociedad Andnima
Cofibal Compaiiia Financiera Sociedad Anénima
Cofyreco, Compaiiia Financiera Sociedad Anénima (*)
Coimpro Compaiiia Financiera Sociedad Anonima (')
Columbia Compaiiia Financiera Sociedad Anénima
Compaiifa Financiera Central para la América del Sud Sociedad Andnima
Compaiiia Financiera Cruz del Sur Sociedad Anénima
Compafia Financiera de Automotores y Servicios Sociedad Andnima
Compefifa Financiera de Concesionarios Ford — Finanfor Sociedad Andnima ()
Compeiiia Financiera de Inversiones y Crédito " Invercred” Sociedad Andnima
Compaiiifa Financiera del Sur Argentino, Finanzas Sociedad Andnima
Compaiifa Financiera del Tandil Sociedad Andnima
Compaiia Financiera Exprinter Sociedad Andnima
Compaiifa Finaneiera Lujan Williams Socledad An6nima
Compafifa Financiera San Martin Sociedad Andnima (')
Compafia Financiera SIC Sociedad An6énima
Compafiia Financiera Unién Sociedad Andnima
Compaiifa Finaneiera Universal Sociedad Andnima
Condecor Sociedad Anénims Compaiiia Financiera
Confiar Compafifa Financiera Sociedad Andnima
Corporacion Metropolitana de Finanzas Sociedad Andnima Compafiia Financiera
Corprend Sociedad Andnima Compaiiia Financiera
Créditos Luro Sociedad Andnima Compafiia Financiera
Créditos Punta Alta Compania Financiera Sociedad Anénima
D’Amfin Compaiifa Financiera Sociedad An6nima (*)
Emperador Compafiia Financiera Sociedad A.nomma
Ficonor Compafiia Financiera Sociedad Anénima
Fideca Sociedad Andnima Compafiia Financiera
Fideicom Compafifa Financiera Sociedad Andnima
Finagen Compaiifa Financiera Sociedad Andnima
Finamerco Sociedad Andnima Compaiiia Finaneiera
Financiaciones y Mandatos Sociedad Andénima Compaiiia Financiera
Financiera del Tuyii Compsifiia Financiera Sociedad Anénima
Finandoce Compafiia Financiera Sociedad Anénima
Finansur Sociedad Anonima Compaiiia Financiera
Finvercon Sociedad Andnima Compafifa Financiera
Formofin Sociedad Anénima Compaiiia Financiera
Gimeza Compuaiiia Financiera Sociedad Andnima
Inverco Compaiiia Financiera Sociedad Andnima (')
Inverfin Sociedad Anénima Compafifa Financiera
Inversora Sociedad Anbnima Compaiiia Financiera
Ituzaingé Compafiia Financiera Sociedad Andnima
_ La Inversors Bahiense Sociedad Andnima Compaiifa Financiera
Lar Compaififa Financiera Sociedad Andnima : ’ '
Macro Compaiiia Financiera Sociedad An6nima
Masventas Sociedad Andnima Compaiija Financiera
Medefin Sociedad Andnima Compaiiia Financiera
Montemar Compaiifa Financiera 5.A.
Multicrédito Compaifife Financiera Sociedad Andnima
0.F.L.C. 8.A. Compaf{a Financiera
Pérez Artaso Compafifa Financiera Sociedad Andnima
Permanente Sociedad Anénima Compafiia Financiera (')

(") Intervenida (Art. 24 de Jan Ley N°© 22,629)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
— Al 31 de diciembre de 1986 —

Profim Compafiia Financiera Sociedad Andnima

Promotora de Finanzas Sociedad Anénima Compafiia Financiera
Sociedad Andnima del Atlintico Compaiiia Financiera

Tutelar Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Unifico Compafiia Financiera Sociedad Anénima

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES

— Privadas Locales de Capital Nacional

Carlée de Ahorro y Préstamo para la Vivienda Sociedad Andnima

Cosmos Sociedad Anonima Ahorro y Préstamo para le Vivienda

El Trust Viviendas Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda
Galicin Ahorro y Préstamo Sociedad Andnima Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u otros Inmuebles -
Giménez Zapiola Viviendas Sociedad ' Andnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Giuliani y Asociados Financiera de Viviendas Soc1edad Anbnima de Ahorro v Préstamos para la Vivienda u otros |
Inmuebles

“Neofin'' Sociedad An6nima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

O.B.R.A. Sociedad An6nima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Pecunia Sociedad Anonima de Ahorre y Préstamo para la Vivienda

Tarraubella Viviendas Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamos para Ia Vivienda

Viviendas Cenit Argentino Sociedad Andnims, Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u olz'os
Inmuebles (')

CAJAS DE CREDITO

— Privadas Locales de Capital Nacional

Almagro Caja de Crédito Cooperativa Limitada.

Caja de Crédito Bet—Am Nueve de Julio Cooperativa Limitada
Caja de Crédito **Buenos Aires'’ Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Cervantes Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Cooperativa 12 de Octubre Limitada

Caja de Crédito Cooperativa Floresta Limitada :

Caja de Crédito Cooperativa La Capital del Plata Limitada

Caja de Crédito Cooperativa Practicos Rio de la Plata Limitada (')
Caja de Crédito *Cuenca” Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Dardo Rocha Cooperativa Limitada.

Caja de Crédito de Berisso Sociedad Cooperativa Limitada.

Caja de Crédito El Porvenir Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Impulsora Sociedad Cooperativa Limitada

Caja de Crédito La Capital Sociedad Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Laniis Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Palermo Cooperativa Limitada

Caje de Crédito Pavon Cooperativa Limitada.

Caja de Crédito Paz Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Sarandi, Dom{nico, Wilde Cooperativa Limitada (")
Caja de Crédito "*Varela” Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Vélez Sarefield Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Villa Luro Cooperativa Limitada

Caja de Crédito “Villa Real” Sociedad Cooperativa Limitada

Caja La Industrial Sociedad Cooperativa de Crédito Vivienda y Consumo Limitada
Conort Caja de Crédito Cooperativa Limitada

Cooperativa de Crédito Ltda. "' Valentin Alsina”

“FUTURO” Cooperativa de Crédito Limitada

Sociedad Cooperativa de Crédito Ltda. Mariano Moreno

Universo Caoperativa de Crédito Limitada

() Intervenida (Art. 24 de la Ley N© 22,629)
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ANEXO ESTADISTICO

Evolucidn del personal ccupado en el sistema
financiero :

Evolucidn del nimero de entidades del sistema
financiero

Evolucién del ntimero de filiales del sistema
financiero

Entidades financieras (Bajas y altas)

Entidades financieras (Resumen del movimiento
entre el 31.5.77 y el 31.12.86)

Intervenciones
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EVOLUCION DEL PERSONAL OCUPADO EN EL SISTEMA FINANCIERO

A fin de
GRUPO DE ENTIDADES
1979 - 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 *
Bancos Oficiales de la Na-
ciom . ... L.l o . 33.406 32,699 31.812 31,160 31.1356 31.412 30.590 29.673
Bancos Oficiales de Provin- .
clas . ..., ... ... 42,097 43310 43.376  43.373 44,372 45280 46.563 46.676
Bancos Oficiales de Muni-
cipalidades ......... 3.609 3.7056 3.7858 3.813 3.902 4,018 4,047 4.031
Bancos Pablicos . ....... 79111  479.714 78.873 78.346 79.409 80.710 81.200 80.380
Bancos Extranjeros . ... 11.389 11.883 14,417 14,468 13.647 12.6568 12.062 11.499
Bancos Privados Nacionales 51.224 54.543 48.689 4B8.0756 51,849 bHb5.219 BH1.726 49,242
Bancos Privados . ....... 62613 66.426 63.106 62.543 65.496 67.8717 63.788 60.741
BANCO.S ............ 141.724 146.140 142.079 '140.889 144906 148.587 144.988 141.121
Compaiiias Financieras . . 7.5639 8.085 7.626 6.177 5.256 3.991 3.141 2.938
Cajas de Crédito . .., .... 1.264 1.478. 1.644  1.250 1.045 594 415 ‘399
Sociedades de Ahorro y
Préstamo para la Vivien-
da ........ e e e 1.206 1.270 1.444 1.362 1.156 936 732 431
ENTIDADES NO BANCA- :
RIAS . ............. 9998 10.833 10.714 B.798 7.457 5521 4,288 3.768
TOTAL: ..... e e 151.722 156.973 152.793 149.687 152.362 154,108 149276 = 144.889

{*) Cifxas provisionales.
NOTA: Exciuye &l Banco Central de la Repiblica Argentina,
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EVOLUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

A fin de
GRUPO DE ENTIDADES
1979 1980 1981 1982 1983 1984 19856 1986 *
Bancos Oficiales de la Na-
cion . ... .. 00 4 4 4 5 b 51 b 5
Bancaos Oficiales de Provin-
cias ......... . ..., 26 26 26 26 26 26 27 27
Bancos Oficiales de Muni-
cipalidades ......... 5 5 5 i} 53 5 5 B
Bancos Piblicos ........ 356 a5 35 36 36 36 37 37
Bancos Extranjeros . . . . . 21 27 33 34 33 a3 32 32
B.anqus Privados Nacionales 163 152 138 134 141 141 129 122
Bancos Privados . . . .. ... 184 179 171 168 174 174 161 154
"BANCOS ............ 219 214 206 204 210 210 198 191
Compaifiias Financieras .. 142 136 126 111 102 B7 71 64
Cajes de Crédito . ... ... 104 92 92 76 71 48 33 30
Sociedades de Ahorro y
Préstamo para la Vivien- .
da ........ ... ... 31 28 26 22 19 15 13 11
Sociedades de Crédito pﬁ-
raConsumo . ........ - - - - — - - -
ENTIDADES NO BANCA- = : : : -
RIAS ......... PP 277 2556 243 209 192 150 117 105
TOTAL: ........... ‘e . 496 469 449 413 402 360 315 296

(*) Cifras provisionales,
NOTA: Excluye sl Banco Central de 1z Repiblica Argentina,

230




EVOLUCION DEL NUMERO DE FILIALES DEL SISTEMA FINANCIERO

A fin de

GRUPO DE ENTIDADES
' 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 *
Bancos Oficiales de la Na-
eibn . ... ... e 698 695 707 688 690 693 685 686
Bancos Oficiales de Provin-
ClAE . v v v b et 1.056 1.083 1.104 1.122 1.133 1.152 1,183 1.198
Bancos Oficiales de Muni-
cipalidades . ,....... 59 62 65 67 69 69 67 69
Bancos Piblicos .. ...... 1.813 1.840 1.876 1.877 1.892 1914 1.935 1.953
Bancos Extranjeros 218 215 N 341 346 341 340 340 340
Bancos Privados Nacionales 1.814 1.784 1.706 1.8B69 2.140 2.306 2.228 2.200
Bancos Privados .. ...... 2.032 1.999 2.046 2.216 2.481 2.645 2.568 2.540
BANCOS ............ 3.845 3.839 3.922 4,092 4,373 4,559 4.503 4,493
Compafijas Financieras . . 2056 216 218 - 214 208 183 165 137
Cajas de Crédito . ... ... i3 24 26 23 24 16 10 o
Sociedades de Abomro y )
Préstamo para la Vivien- : - .
da .........cc.... 43 40 33 35 a6 32 28 18
Sociedades de Crédito pa-
raConsuma . ........ - — — — — — — —
ENTIDADES NO BANCA- _ _
RIAS ..... e s 261 _ 280 277 272 268 231 193 164
TOTAL: ..... e e . 4,106 4,119 4,199 4.364 4,641 4,790 4,696 4,657

(*) Cifras provisionales,



ENTIDADES FINANCIERAS

— Bajas y altas —

CONCEPTO

Nimero de entidades

1.

2.

ENTIDADES EXISTENTES AL 31.6.77......... e

BAJAS (21 +22+23+24+25+26+27+28+29)...
2.1. Por revocacion y liguidaeidon . . .. ... ... ... . o 0.,
2.2. Porcancelsciénasupedido .......... ... ... . ...,
2.3, Por transformacion individual . . . ... .. ... ... ......

2.3.1.En Baneo Comercial .......... e e e e e e e
2.3.2.En Compafiia Finaneiera .. ....... .. ..o,
23.3.EnCajadeCrédito ............... ... ...,

2.4,.Porfusidn y transformacion ... ...... ... . .. 0.
24.1.EnBancoComercial .............. .0
2.4.,2 En Compafiia Financiers . ...... b e e

258.Porabsorcion . . . ... L e e e

25.1.PorBanco Comercial . ... ......... ..., ......
2.5.2.Por Sociedad de CréditoparaConsuma ., . . .........
2.5.3.Por Compafiia Financiera . . ... ...... .. ... ...
2,54 PorCajadeCrédito . . . ........ ... ..,
2.5.5.Por Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u

otrosInmuebles . .. .......... . ... . s

2.6. Por cambio de calificagién .. ......... e et
2.7. Por transferencia de activo y pasivo a Banco Comercial ... ..

9.8. Por transferencia de Fondo de Comercio a Compaiiia Financiera

2.9, Por transferencia de Fondo de Comercio a Banco Comercial

3. ALTAS(31+32+83+34) ......... e e

4.

3.1. Por autorizacibn de nuevaentidad . ..................
3.2, Por transformacion individual . ... ............... e

3.2.1.DeBancodeInversion . . ... ... ...ttt e
3.2,2,De Compafija Financiera . .......... .. 00 tu..
3.2.3.De Sociedad de Crédito para Consumo .. ..........
324.DeCajadeCrédito ... ...... ... ...t
3.2,5.De Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u

otrosInmuebles . .. ... ... ... ...

3.3, Por fusion y transformacion ... ... ... oL

3.3.1.De Sociedad de Crédito para Consumo . ... ........
33.2DeCajadeCrédito .......... ..., e e
3.3.3.De Compaiija Financiera . ....................
3.3.4.De Sociedad de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u

otrasInmuebles . . ... ... ... e e e

3.4. Por cambio de calificacion . . ... ... . ... . . . o e

ENTIDADES EXISTENTES AL 31.1286 (1 —2+3) ........

168
156
141

76
62

237
236

86

W 0o

16

53

140
2

&

28

42

40

725

671

242

296

232




ENTIDADES FINANCIERAS
Resumen del movimiento entre el 31 de mayo de 1977 y et 31 de diciembre de 1986

Existentes . Existentes
CLASE DE ENTIDAD al 31.5.77 Bajas Altag al 31.12.86

BANCOSCOMERCIALES .. ............00.. 110 67 142 185
— PiiblicosdelaNacién ................... 1 — 1 2
— Pitblicosdeprovineias ... ................ 24 — 1 25
— Pihblicos de municipalidades ... ............ 4 — 1 B
— Privados locales de capital nacional . ......... 64 61 119 122
— Extranjeros .............0i .. 17 6 ‘ 20 31 (1)
BANCOSDEINVERSION ... .....cvvvrrvn.n 5 4 1 2
— Piblicosde provineias . .................. 1 — — 1
— Privadosnacionales . . ................... 4 4 — —
— Extranjerm_s .......................... - — 1 1
BANCOS HIPOTECARIOS .......... e 1 - - 1
— Piiblicosdela Nacién . ... ............ e 1 — — i
CAJASDEAHORRO ..............ccvv.. 1 — -
— PhblicasdelaNacion.................... — —
BANCOSDEDESARROLLO . .............., 2 - — 2
— PablicosdelaNacion .. .. ............... 1 — — 1
— Piblicosdeprovineias ... .. ..., .......... 1 - - — i
COMPARNIAS FINANCIERAS e e 79 _ 111 ' 96 64
SOCIEDADES DE CREDITC PARA CONSUMO . .. 69 69 - -
CAJASDECREDITO . ..o oounsennnnnnn... 493 396 3 30
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA ‘

LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES ....... 35 24 — ) 11
B - 726 671 242 296

- *

(1} Corresponden 8 a bancos comercinles locales de capital extranjero y 23 n sucursales locales de entidades extranjeras.
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INTERVENCIONES

Compeaiiias Cajas de Patrimonios ‘

SITUACION Bancos _finemcieras crédito desafecrtad_os Total

Vigentes al 31.12.85 4 8 2 4 18
Iniciadas durante el afio 1986 b o 2 0 7
Terminadas durante el atic 1986 3 1 1 0 b
Total .. v v veenannnnnn i 7 3 4 20
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VII — OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. Fiscalizacion cambiaria

2. Repistro de casas, agencias, oficinas y
corredores de cambio

3. Compensacion de valores
4. Emision y circulacion monetaria

5. Recursos humanos y gastos en personal
del Banco Central

6. Resultado del gjercicio



_VII - OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO -

1. FISCALIZACION CAMBIARIA

1.1. Inspecciones y verificaciones

En cumplimiento de la funcién asignada al Banco
Central por el articulo 38, inciso b) de la Carta Orgénica, y
en uso de las facultades conferidas por la Ley del Régimen
Penai Cambiario No. 19.539 —t.0. 1982 —, se practicaron
inspecciones con motivo de presuntos ilicitos cambiarios
observados por este Banco, o denunciados por otros
organismos. La actividad se tradujo en 170 expedientes
referidos a inspecciones concluidas, que fueron elevados en
el curso del afio.

“En diversos casos la gravedad de las transgresiones
verificadas determind la aplicacién de medidas precautorias
previstas en el citado Régimen, disponi¢ndose asi
inhabilitaciones para cursar operaciones cambiarias y
aduaneras, complementadas con medidas cautelares
tendientes a asegurar la eventual responsabilidad pecuniaria
de los investigados y con la prohibicién de ausentarse del
territorio nacional. '

Por otra parte, se continu6 con la verificacion de las
declaraciones de la deuda externa del sector privado al
31.10.83, con el objeto de precisar fehacientemente su
monto real v las condiciones de jas obligaciones, habiéndose
realizado 76 inspecciones.

E! personal asignado a las tareas descriptas no registro
variaciones de significacién con relacion al afio precedente,
destacdndose que el grupo de profesionales que efectuaba
las citadas verificaciones de las declaraciones de la deuda
externa, en caricter de contratados, fue incorporado a la
dotacion permanente del Banco.

1.2. Formulacion de cargos

Durante 1986 se cumplié con la etapa procedimental,
prevista por el articulo 8° de la Ley N° 19.359,en 150
expedientes, respecto de los cuales se dispusieron 49
aperturas de sumarios. Las presuntas infracciones y sus
montaos fueron los siguientes:

a) Falta de ingreso de divisas provenientes de gxportaciones:
.DIs. 16.965.152.

b) Negociacion de divisas fuera de término por
exportaciones: Dls. 8.998.271.
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¢) Irregularidades detectadas en operaciones de importacion:
Dls. 4.985 453.

d) Presuntas operaciones cambiarias marginales: Dls.
25.352.145.

Todo ello con refacion a 217 personas fisicas, 32
personas juridicas y 27 entidades autorizadas para operar en
cambios.

Asimismo, se archivaron 50 causas.

1.3. Resolucidon de sumarios

Durante 1986 se iniciaron 43 sumarios y fueron
dictadas resoluciones en 53 expedientes, aplicindose 42
multas, 38 absoluciones y 7 extinciones de la accién penal
por fallecimiento, disponiéndose el decomiso de valores
secuestrados en 2 oportunidades y se declard la
responsabilidad solidaria de 21 personas; asimismo,
conforme con la jurisprudencia sentada por la Exema.
Cdmara Nacional de Apelaciones en lo Penal Econdmico a
partir del fallo recafdo en autos *“‘Argentina Travel S.C.A.y
otros s/Incidente de Nulidad”, se declar6 la nulidad de
actuaciones en 32 oportunidades.

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

En 1986 se autorizo la fusion por absorcién de una
casa de cambio por una agencia de cambio, pasando la casa
de la entidad absorbida a integrar la absorbente en el
cardcter de filial.

Por otra parte se prorrogd hasta el 31.12.86 1a
suspension de fa recepcidn de solicitudes de autorizacion
para instalar nuevas casas y agencias de cambio,
transformaciones de agencias en casa de cambio e
instalacién de filiales de casas y agencias de cambio, salvo
para zonas de frontera o centros de turismo internacional
que nio cuenten con los servicios que prestan estas entidades
o scan insuficicntes, debiendo justificarse fehacientemente
[a necesidad de su instalacidn. :

Se produjeron 12 inscripciones de corredores, 3

canceladas a su pedido, se revocd | autorizacion y se
levantaron 3 suspensiones.

Con las modificaciones referidas, ¢l mimero de casas,



agencias y oficinas de cambio y el de corredores de cambio,
al 31.12.86 es el siguiente:

Entidades F('::geleg Interior Total
Casas de cambio . ... ... 53 47 100
Casag centrales , . ..... 36(1) 18 52
Filiales ............ 17 31 48
Agencias de cambio . . . .. 23 36 59
Cagas centrales . ...... 19(2) 26(3) 456
Filiales ............ 4 10 14
Oficinas de cambio ... .. 2 — 2
Corredores de Cambio . . . 96 (4) 1 97
Total:. ............ . 174 84 258

Se excluyen:
(1) 4 suspendidas. (2} 2 suspendidas. (3} 1 suspendida, (4) 6 suspendidos.

3. COMPENSACION DE VALORES

3.1. Camara Compensadora de la Capital Federal

En el curso del afio bajo informe se incorporaron al
organismo compensador metropolitano tres (3) nuevas
entidades, a saber: Banco Regional de Cuyo S.A., Banco
Serrano Cooperativo Limitado y Banco Buenos Aires
Building Society S.A.

Asimismo, dejaron de participar los bancos Bragado
Cooperativo Ltdo., Bci Cooperativo Ltdo., Mesopotdmico
Cooperativo Ltdo., Integrado Departamental Cooperativo
Ltdo. y Popular de Rosario S.A.

En consecuencia, el total actualizado de miembros
asciende a 140, que corresponde a 139 entidades bancarias
y ENCOTEL (Empresa Nacional de Correos y Telégrafos).

3.2. Cdmaras Compensadoras del Interior

Con motivo de la incorporacién de nuevas entidades
bancarias a distintas camaras compensadoras del interior
del pais, se modificaron 29 convenios, que fueron revisados
y autorizados.

—  Habilitacién de nuevas cimaras compensadoras

De acuerdo con lo dispuesto por Resolucion del
Directorio N° 266, del 10 de abril de 1986, 5¢
habilitaron —en el curso de este afio— tres nuevas cdmaras
compensadoras en las ciudades de Arrecifes, Provincia de
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Buenos Aires; Jestis Mar{a, Provincia de Cordoba y San
Pedro de Jujuy, Provincia de Jujuy.

Con las citadas, el total de organismos
compensadores asciende a 79, distribuidos en las ciudades
capitales y localidades mds importantes del pafs.

4, EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

El 28 de febrero de 1986 fue puesto en circulacion
el billete de & 5, y el 23 de junio-de ese afio, el de # 50.

El total de billetes emitidos durante el afio 1986 fue
de 178,5 millones de unidades (29,3 millones de la linea
Peso Argentino y 149,2 de la Iinea Austral), por un valor
de & 4.512.9 millones. En cuanto a las monedas, la cifra
ascendid a 399,9 millones de unidades, por un valor de A&
49 4 millones.

Emision de billetes y monedas

_ Billetes Monedas
Afio Millones de Miles de Millones de Miles de
unidades Australes unidades Australe;

a} Linea Pesos (Ley 18.188)

1976 385,4 41,8 585,0 0,2
1977 305,0 118,1 409,1 0,3
1978 468,5 307,86 71,1 1.2
1979 461,1 750,2 4482 3,4
19850 315,3 1.717,2 267,2 2,2
1981 262,2 2.691,0 161,4 1,6
1982 391,2 8.871,6 56,5 0,4
1983 187,3 5.437,9 i,5 —
b) Linea Peso Argentinc

1983 341,56 56.182,2 2424 55,0
1984 5B50,5 504.145,6 3995 369,1
1986 840,6 2.607.373,7 280,7 2.980,1
1986 29,3 133.488,0 - —

¢} Linea Austral

1985 15,8 570.020,0 150,2 11.428,5
1986 1492 4.379.370,0 399.9 49.392 4

Gastos en emision monetaria

Durante 1986, se efectuaron gastos-de emision
monetaria por un monto que a moneda constante de fines
de 1985, representa 19.707,9 miles de australes.




El incremento del 14 o/o con respecto al aiio
anterior de los gastos registrado en este rubro se atribuye,

fundamentalmente, a los costos de los trabajos previos a
impresién de los billetes de la linea monetaria Austral,
~cuya produccion se intensificd significativamente en el

presente ejercicio.

Total de gastos {1)

Afio — en miles de australes —
1976 17.299.9
1977 14.281,8
1978 24,1498
1979 28.941.7
1980 15.902,0
1981 11.125.9
1982 13.171,6
1983 32.998.4
1984 25.761,6
1986 17.244,6
1986 19.707,9

(1) Los gastos mensuales a valores corrientes fueron expresados a precios de di-
ciembre de 19856 utilizando el indice de precios al por mayor nivel general, El
total anual resulta de la sume de los datos mensuales.

Billetes deteriorados retirados de circulacion

Se retiraron de la circulacidn para su renovacién

332,2 millones de billetes (37,8 millones de Ia iinea Pesos
—Ley 18.188—, 294 4 millones de la linea Peso Argentino

y 0,02 millones de la linea Austral), por un valor de A

533,5 millones.

= Millones de Miles de
Afio unidades australes
a) Linea Pesos (Ley 18.188)
1981 4430 2249
1982 233,6 3142
1983 2723 - 489 8
1984 340,0 - b607,9
1985 2191 12,617,3
1986 37,8 1.885,8
b) Linea Peso Argentino
198;4 0,1 23,9
1985 12,2 707,0
1986 294 4 529.976.,8
¢) Linea Austral
1986 0,02 1.598,7




5. RECURSOS HUMANOS Y GASTOS EN PERSONAL
DEL BANCO CENTRAL

5.1. Evolucion de Ia dotacidn y gastos en personal

Durante 1986 descendid en 30 personas [a dotacion
de personal de la planta permanente del Banco Central,
alcanzando a fines de 1986 a 2574 agentes.

La distribucion por jerarquia en el caso del Personal
Jerdrquico y del Personal Administrativo,se modifico
significativamente al pasar a revistar, a partir del 1.7.86, en
la Rama Personal Jerdrquico, la jerarquia escalafonaria de
2° Jefe de Division. '

Si se toma un pericdo de tiempo mds prolongado
~-]os iltimos diez afios— se nota una caida del 22,0 /o en
el total de la planta permanente.

Evolucion de la dotacion del Banco Central entre diciembre de 1976 y diciembre de 1986

Personal Personal Personal Personal Personal Total
- . En . En En En . En
Diciembre jerdr- adminis- de maes- de mayor- prof., téc. general
quico ofo trativo ofo tranza -ofo domia o/o y espec, ofo )

1976 793 24,0 1.964 59,6 199 6,0 269 8,2 78 2,8 3.300
1997 724 24.5 1.739 58,8 180 6,0 246 8,3 70 2,4 29569
1978 692 249 1.628 58,6 171 6,1 236 8.5 b6 20 2.783
1979 T74 28,9 1.472 55,0 157 5,2 201 7,5 72 2,7 2676
1980 796 31,8 1.343 53,7 138 5.5 155 6,2 70 - 2,8 2502
1981 960 37,8 1.267 49,4 131 5,2 138 5,4 57 2,2 2,543
1982 1.010 38,4 1.203 49,2 127 4.8 131 5,0 69 2,6 2.630
1983 1.039 38,7 1.341 499 116 4,3 124 48 67 2,6 2.687
1984 1.048 39,3 1.331 499 110 4.2 118 4.4 59 2,2 2.666
1986 1,028 39,56 1.301 50,0 107 41 111 4,2 87 2,2 2.604
1986 1.567 60,9 7561 29,2 97 3,8 104 4,0 55 2,1 2.874

(') Excluye Directorio, Sindico v Gabinete de la Presidencia, agentes contratados que realizan tarens temporarias de apoyo administrativo
¥y otrag contrataciones de servicios personales,

Gastos en Personal del Banco (1)
— A precios de diciembre de 1985 —

Los pastos en personal del Banco, que engloban
pastos de comida, gastos de vestimenta y subsidios a

agentes en pasividad, comprometidos al cierre del ejercicio

Afio Gastos en Personal 1986 ascendieron, a precios de diciembre de 1985,a A
24,6 millones.

(En miles de & )
1977 19.559,1 5.2. Capacitacién del personal del Banco
1978 22.637,8
1979 20.394,2
iggg Eggggg 5.2.1. Plan de Capacitacidn, Formacion y Desarrollo para el
1982 18.734,6 Personal
iggi ;‘i-gggrg Continué vigente el Plan aprobado durante 1985, Se
1985 20:642:5 dictaron en ¢l Instituto de Capacitacién los siguientes
1986 24.581,3 Cursos:

(!) Los gastos mensuales a valores corrientes fue-
.tun expresndos a precios de diciembre de 1985, uti-
lizando el indice de precios ol consumidor nivel ge-

Seminario de actualizacidén de conocimientos
informaticos

neral, El total anual resulta de la suma de los

datos mensuales,
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Redaccion administrativa

Formacion para delegados liquidadores en el cilculo
de créditos a favor del B.C.R.A.

Procésamiento de textos en Wang V.S.

Curso sobre Programas Producto ICCF;J.C.L.;y
Easytrieve.

El dictado de dichos cursos estuvo a cargo de
instructores seleccionados entre los funcionarios del Banco.
Esta accion capacité a 185 agentes con un total de 6.614
horas/hombre,

5.2.2. Orras actividades corrientes de Capacitacion

Se desarrollaron las siguientes actividades:

a) Idiomas: se dictaron los siguientes cursos en el
Laboratorio del Banco:

New English Course (4 niveles)
Free Lab Work (1 nivel avanzado)
Seminario para alumnos avanzados.

Curso especifico para funcionarios

b) Programas en el pais: atendiendo las demandas de
1as Gerencias Departamentales, se asistid a cursos
que abarcaron las dreas de:

Sistemas
Economia
Comercio Exterior
Recursos Humanos

Otros

c) Intercambio a nivel de capacitacién: en el Instituto
de Capacitacién se dictd un seminario de desarrollo
gerencial para el Instituto Nacional de Servicios
Sociales para Jubilados y Pensionados.

d) Beca Banque Nationale de Paris: se presto la
conformidad para la asistencia de dos funcionarios
del Banco, quienes cumplirdn tareas de capacitacion
en dicha Institucion.

e} Programas de posgrado en el pais: cuatro
funcionarios realizan cursos en Administracion
Puablica, Sindicatura Concursal y Economia.



) Becas en el exterior para estudios universitarios de
posgrado y cursos de perfeccionamiento y
actualizacion: el Banco Central cuenta con 29
becarios gue realizan estudios en diversas disciplinas.

6. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los recursos netos, obtenidos por el Banco Central
durante el gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 1986,
pueden discriminarse, por su origen, de la siguiente forma:

(En miles
de #% )

Intereses y comisiones del Gobierno Nacional
(nete)...... ... ... . ..., ... .. 6.406,6

Intereses, actualizaciones, cargos, compensa-
ciones y comisiones (neto) del sistema fi-

nanciero . .................. e 7.392.920,0
Pérdidas por colocaeion de certificados de par-

ticipacion ... ... ... . ..... ... ... (88.828,8)
Otras cuentas (oeto) . ............... (24.944.7)
Total: .. ..., 7.286.553,1

Restando del total asi obtenido, la pérdida
operativa del Banco (Gastos Generales neto de Descargo
de Gastos Generales 4 41.133,2 miles), se determina la
utilidad bruta del ejercicio 1986 que asciende a &
7.244.419,9 miles, superior en un 503,5 o/o con relacion
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 1985,

El total de dotaciones para fondos de amortizacion,
garantias y previsiones asciende, en el presente gjercicio, a
# 7.026.431,3 miles. Deduciendo esta cifra de la utilidad
bruta, resulta una utilidad neta de A 217.988,6 miles, cifra
superior en un 659,6 o/o respecto a la del afio 1985,

En el curso det afio 1986 se efectuaron ajustes de
resultados correspondientes a gjercicios anteriores por un
monto positivo de # 72.493,0 miles, que sumado a la
utilidad del gjercicio arroja un total de resultados de A
290.481,6 miles.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley Ne 21,577,
artfculo 23, el 50 o/o de la utilidad neta resultante debe
ser transferido a Rentas Generales. Se resolvid destinar el
otro 50 oo al fondo de reserva general y reservas
especiales —articulo 45, inciso a) de la Carta Orginica—.

En el cuadro que sigue, se muestran las variaciones

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

Adjudica-
Saldos ciones Saldos
Conceapto 1985 c_:a.feem- 1986
ciones (—)
1988
(En miles de #£ )

" Reservagenmeral . . ... 0.0 .. .. 86.251,0 —4.600,0 B81.761,0
Reserva para inmuebles . . ... .. 0,6 — 0.5
Reservaespecial ., ... ....... 6.6565,1 4.600,0 11,i65,1
Fondodeprevisién . ., ....... 50,8 — 50,8
Fondo para amortizacion de bienes

muebles . ... ...... e e 97,1 1064 203,5
Fondo de gorantia de los depositos

—Ley No.21.526. . ....... 74.105,8 2.729.562.3 2.808.658,1
Fondo de garantin —Ley No, 22,610 79848 18.128,3) 17.736,3

—8.376,8)
Previsién para quebrantos por liqui-
dacion de entidndes financieras 283.068,6 27589476 3.042,016,1
Prevision sobre créditos al sistema

finaneiero . ., . ... 000 184.062,6 139.700,0 323.762,6
Prevision para asuntos en tramite
judieial . . .. ... .00 .. 1.200.0 1.600,0) 1,990.2
—709,.8)
Prevision para reintegro de mulies
¥ otros cargos apelados . .. .. 13.011.,0 6.620,0) 8.403,9
—11.227,1)

Prevision para quebrantos por ope-

racioneg de financiamiento de

exporiaciones . . .. ... ... 445.218,0 38.800,0 88.018,0
Previsién para intereses ganados so-

bre Leiras de Tesorerin de la

Neeibn . . . 000t n e v nna - 10.426,3 —10.428,3 —
Previgion para otras contingencing . T70.000,0 1.166.400,0 1.936.400,0
Previsioim para quebrantos por in-

tervencion de entidades finan-

ClEraS . L . i v s s h s e e —_ 199.890.8 199.890.8

Capital y Reservas

El Capital y las Reservas al 31.12.86 totalizan, en
conjunto, & 122.565,5 miles. Esta cifra incluye &
29.608,1 miles correspondientes a la distribucion de
utilidades del ejercicio 1983, contabilizada en el curso del
afio 1987.

Asimismo, dicho monto, con la asignacion de A
145.240,8 miles, correspondientes a Ja distribucion de la
utilidad neta del ejercicio 1986-: Reserva General A
115.816,2 miles, Reserva Especial & 27.864,6 miles y
Fondo de Prevision & ]1.560,0 miles, totaliza & 267,806,3
miles, representando un incremento del 118,5 o/o sobre el
patrimonio computado antes de esta tltima distribucion.



EJECUCION DEL PRESUPUESTO ANO 1986

(Ena)
a) Fuentes y usos de los recursos
FUENTES UsoOs
Intereses netos sobre financiaciones Erogaciones corrientes . . . . .. 45.28;7.651,25,

al Gobjerno Nacional . . . ..... .

Comisiones netas sobre colocaecion
detitulos . ...............

Intereses, actualizaciones, cargos,
compensaciones y comisiones ne-
tas provenientes del sistema finan-
ciero . ... ... e

Pérdida por colocacién de Certifi-
cados de Participacion .. ......

Interesee netos sobre letrasde expor-
taciébn. . ..... ... .0 Lo

7.804.005,39

(1.397.877,98)

7.392.919.973,32
(88.828.809,97)

28.624.595,34

(58.569.321,04)

7.285.553.065,06

Erogaciones de capital . ... ..

Remanente del ejercicio . . . ..

TOTAL:

312.94561

7.239.9562.468,20

. 7.285.553.065,06
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BALANCE GENERAL
DEL

BANCO CEﬁTRAL ,
DE LA

REPUBLICA ARGENTINA



ACTIVO

BALANCE GENERAL AL 31

ORO, DIVISAS Y OTROS ACTIVOS EXTERNOS

Convenios A.L.A.D.I.
Colocaciones realizables en divisas

Derechos especiales de gito . . . . . e e e e b e ettt y
Créditos en moneds extranjers ol gistema financiero . . .. .. . . . 0 00 et ool
Otros erdditos en moneda extranjera . . . . ... ... oL

SALDOS DEUDORES DE LA CUENTA RESULTADOS DE OPERACIONES DE CAMBIO

Oros ., .. .. v v et v e v n s e b B a4 b e e e b e d et m e a e
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GORIERNO NA-
CIONAL

Aportes gl Fondo Monetaxvio Internacional . ... ... ettt e e e s
Aportes a otros organiamos internaclonales L . .. L. ... o . e .o ww e s - f

CREDITOS AL GOBIERNO NACIONAL

Bonosg Consolidadosdel TesoroNacional . . . ... o v i i i it i i o s i s v v
Bono Unificador de Deudas Consolidadas . . .. . .. e e e e e e a e ey ..
Bono Nacional de Consolidacion de Deuadas . . . . . .. . it v v v v n v v s v s s aw oo

FONDOS APLICADOS CON ANTERIORIDAD AL 15.2.856 AL PAGO DE OBLIGACIONES
EXTERNAS, POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL . . . . .. . v v v v e v v v e -

FINANCIAMIENTO EXTERNO AL GOBIERNQ NACIONAL . . . ... . v oo

GREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS

Daudas de entidades HOARGIBYAT . ., . . . - 4 & ¢ 4 s s s s 4 m 2 e m s o s s s s ns o ma e
Tleudss de entidades financieras — Parnc.ipamonea en el depﬁslto especial a tnsn noregulada
Deudss de entidades financierss intervenidas . . ... . ae et e e s s e e e
Deudas de entidades financieras enliquidacién . . .. . .« . oo vt v it e a1
Deudas de patrimonios desafectados, em liquidaein . . . . . . .. oo i e n e e

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Blenesinmuebles . . . 4 4 ¢ 4 v o s v s e s s aa s s ke s s e s
Bienes muebles .. ... aaaes PP Wb s e e s e e s e b e e
Adelantos a recobrar , . . . . )

Adelantos pars 1a euenta Reguluiﬁn Mnnetatin h e et s e e e b e, e

Recursos devengados sobre créditos al sistema financiero del [+ 7.0 1- TR
Recursos devengndos sobre créditos al Gobierno Naeional . . . . ..o v oo v v o m o v s
Cuentas a rendir )
Inversiones Reserva Especial . .. ..o o u it ittt i
1Ttilidades u cobrar e inversiones adminisiradas por cuenta del F‘ondo de Garantia —Ley No.

B B0 . 4 v s s e wm e e e s e m e s m s e a e e n s e e s e s
Cuentas trunsitorias activas . . . . . f s a e e et E e e, e
Activosdiversos ., .. ... .0 r e s e e et e e e

VALORES DEPOSITADOS EN CUSTODIA .+ . 4 4 s v v v e e mcanssmnnanesensesos
" VALORES DEPOSITADOS EN GARANTIA < . v oo v vvmvnnnnconnonennssos

(En %)

28.974.729,58
931.581.267,98
214.978.467,56
1.612.,599.217 22
5.012.718,23
177.363.544 91
1.075.097.571,569

1.688.206,.391,61

337.698.354,01

337.441,151 37
169.683.290,64

1.346.146.004,60
96.047,16
10.309.937,64

2.718.351.768.46
273.580.811,33
343.963.874,50
265.984.450,64
1.043.188,17

2,09
203.516,67
2.376.644,16
5.488.726.432,30
9.,494.345.174,90
£02.976,30
2.079.160,30
11.156.061,60

16.582.947,97
227.867.461,46

4,045.647.617,02

2,025.903.746,62

507.434.442 01

1.356.661.989,30

1.094.640.995,76

4.671.076.520,01

3.602.904.094,10

6,588,169,04 15260.616.536,69
32.454,574.840,40

NEGOCIACION DE TITULOS ¥ OTRAS OPERACIONES POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL..

MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULACION . ... - cuer - vme e rores oo
VALORES NO NEGOCIABLES POR CUENTA Y EN NOMBRE DEL GOBIERNC NACIONAL

DERECHOS POR ACTIVOS — DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION, A REALIZAR . .

PASIVOS - DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION, A RI;ALIZA_I! e
OTRAS CUENTASDE ORDENACTIVAS. . .. ... cvrvvvemememrm s n sty

EDUARDO 5. ALVAREZ
Contador General

1.226.309.260,67
4,411.661,18
2,006.671.726,69
2.428.272.597,69
1.148.602.021,562
5.750.458,49
£.750.458,49
225.924.192,34

7.060.692,276,08

ELIAS SALAMA

Gerente General



DE DICIEMBRE DE 1986

PASIVO
CIRCULACION MONETARIA . . . . ...... (Bn %)
.......................... 5,246.017.246,47
DEPOSITOS
Depositos de entidndes financiéras
) EE cuen:a COMTIEntE . o v v v o s v h v n e r e e e e e e e e 1.696.989.072,87
I':I:I-En as e'specla.les ..... I I 5.013,409.464,17 6.710.308.637,04
Direceién Nacional de Reeaudncidn Previsional . ... ..
Direccion Nacional de Receudneldn Provisionil . . .+ -+ eve e 61.377.809,76
):] 5 BESOS + o v 2 4 ¢ o ¢ o 6 = ¢ + b s 8 s v m m 4 v 4 e e ek ae s e, 9.873.263,24 6.781.649.600,04
DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN MONEDA EXTRANJERA . . ... .. ... 39.024.252,43
OTRAS OBLIGACIONES CON EI, GOBIERNO NACIONAL ’ ) '
Tondos del Bono Nacional de Consolidacidn Econémico—Financiera . . . .. ..« 000 518,509,50
OBLIGACION_ES CON EL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS -
Obligaciones con entidades finanelerds . . . . o v v v v v v vt e s g m e i - 116.196.789,57
JORGANISMOS INTERNACIONALES
Fondo Monetario Internacional — Cuenta No. 1
Por compra de divisas . ,. . . e e e e e mre e e A P 2:4B9.882.836,60
DePOEtO « o v ¢ v v = s 4 s s a ke e e . e e e 62.403.821,64 2,652.286.658,04
Fondo Monetario Internacional — Asignaciones de derechos especialesde giro . . .. . . . . © 2.661.5629,09
Banco Interamericano.de DEsiIrollo . . . oo v ot s i o et 82.465.660,66 ’
Otras cuentas de organismos internacionales . . .. oL . L. .ot s s s e .. 23.892.031,34 2.661,205.880,03
DEUDAS POR CONVENIOS
Convenios de pRE0 A LLADI. . . o v - vt o s n e o e e am e e e e e e 79.268.937,86
Otros cpgvenius depRED . . . .0 - .- T 13.994.840,80 93.263.878,646
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA .
Facilidad de mentenimiento de crédito eomereial . . . . . - - . oo n e e n et 3.311.624,28
B.LD. — Cofinanciacitn de letras de exportacidn . . . . . -« - oo vv e v o s e e 13.641.003 46
Préstamos de bancos del BXLEHOL + o o« o v v o s s mn s oo s e s n e s b e .. 2.458,872.011,75
Depositos en moneda extraniera ... . .. 0. - s e s v m 0 e - - W e e e e e e m e e e 460,826.429,43
Obligeciones externas de bancogde provineia , . ... ¢ o e i u e e e e e . 165.'798.338,13
Depdsitos en moneda extranjera por cuenta ¥ oxdendel B.C.R.A. . ¢ . i it et s v n e 869.811 688,61
Otras oblignciones @XtETOAS . . o« v v v o s v u s p o m s s e m e s a e 809.,175.384,70 .
Obligaciones del B.C.R.A. en monedsa extranjera . . . . . .- .. P 105,721.329,84 4.888.156.710,09
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO ‘ '
Fonde para pmortizacién de bienesinmuebles .. . ..o . i et s ' 2,09
Fondo pars amortizaeion de bienes MUEDIBE . & i 4 v s . s e e s m e e s e s 203.5616,67
Fondo de garantia de los depésitos — Ley No. 215626 . ... .4 ' 2.808,658.123 .62
Fondo de garantin —Ley No. 22610 . . ... o v v e s e amonav e s e . 19.736.333,68
Previsidn para quebrantos por liquidaci6n de entidades fineneieras . . . ..o - - v e e s 3.042.016,102,52
Previsién sobre créditos al sistema HnAnCIEro . . . ..o oo e e e e e 323.762.584,19
Previsi6n pora quebrantos por operaciones de financiamiento de exportaciones . . .. ... 88.018.000,00
Prevision para otras contingeneins . . . . o0 0 a0 n a0 e e e e e 1.846.400.000,00
Previsién para ssuntos en trimite judicial . . . ... e i e o e e e e e e e 1.890.249.70
Previsién para reintegro de mulias y otros cargas gpelados . . ... c e e e e e 8.403.893,66
Previsitn para quebrantos por intervencién de entidndes finanecieras. . . . - 00000 - 199.890.756,43
Retenciones, descuentos ¥ cobranzas al Persenal . . . ... a e e e s e e e e s 234,489 .83
Obligaciones en el pais por fondes provenientes de organismos internacionaies . .. . - e 7.364.106 88
Obligociones AiVEIBAS . . o v v v a1 s« s 1 s o s 0+ E e e n s e e e 8.610.683,78
Compensacién devengada sobre depésitos indisponibles . . . . vo s v e 00 s 4 e e e e e 2.964.842,011,14
Compensacitén devengada sobre reservas de efectivo minimo — Resolucion No. 693/84 . . 176.966,22
Cuentas transitoXios PasiVas .o . o o v v o o v v e et o e e m e __778.589.977,06 12.186.886.684,27
CAPITAL Y RESERVAS )
Capital . . .. .00 R IS I R IR R B 10,00
Reserva general . . . . . . . ot e e e e, e e e w a e A e e e 81.751.046 85
Reserva para regulecion de valorBS . L . . oo v e e m oo c s et m . 597
Reserva perainmuebles . . ..« o v v oo oot sm e e mmps S 509,26
Reservaespecil . . <o oo v - s s e e om s ma e e e e, 11.166.061,50
FoOndo e PreviSiOn . o ¢ « o v o = s s =t n s e s no e st e e m et st ____ﬂ_ﬁ_‘l_ﬂ 92.9567.377,77
RESULTADOS _ '
Ganancins y pérdidas ejercicio 1988 . . . .. . .- s oo v e e e st s e e 59.216.199,26 .
Ganancias v pérdidas efercicio 1986 . . . .. . .. 00 -0 - I S 80,481.621,92 . 349,697.821,17
CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA © . o v v s vems s a s s mo s mnnme s 1.226.309.260,67
DEPOSITANTES DE VALORES ENGARANTIA . . ... o v rnssnzsse o sos I - 4,411.661,18
GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS VALOREE . . . ..« v oo v vmvme e 2 p05,671.725,69
DEPOSITARIOS DE MONEDA EMITIDA FUERA DE CIRCULACION . . . - - -+ -« - e e e e s e e e e 2,428.272.697.69
ORGANISMOS INTERNACIONALES — VALORESNO NEGOCIABLES . . . v o v an v s mmnommmmnn s 1.148,602.021,62
OBLIGACIONES POR PASIVOS DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION . . .. . .0 v v : 5.753.452.:3
ACTIVOS DE PATRIMONIOS DESAFECTADOS EN LIQUIDACION, A REALIZAR . .. v o v v v ot 0 e o 222.324.i82.34
F ORDEN PASTVAS + - v v s v s o v arsnom s somesssmr s nr s inn st 7 2P lT bl Lt
OTRAS CUENTAS DE ORDEN PASIVAS T050.692,276,08
e
CARLOS M. NEGRI ' JOSE LUIS MACHINEA
Sindico Presidente



PERDIDAS

CUENTA DE RESULTADOS POR EL

INTERESES
Sobre créditos al sistema financiero del pafs . . . ... ... ...........
Sobre obligaciones con el sistema financiero del pais

ACTUALIZACIONES

Saobre obligaciones con el sistema financiero del pais
Sobre depdsitos por cuenta y orden del B.C.R.A.

COMPENSACIONES
Sobre reservas de efectivo minimo — Resolucién No. 593/84

COMISIONES
Sobre operaciones de prefinaneiacién de exportaciones promocionadas . .
Scbre operacionesdecambio .. : ... ... ... . .. L ...,
Sobre operacionesdetitulos . .. ... ... .. .. L oL L.,

' Sobre depésitos por cuenta y orden del B.C.R.A. ... ..

GASTOS GENERALES -

Gastosenpersonal . ....... ... ... ...,
Otrosgastos. . ... .. ...... ... i i

PERDIDA POR COLOCACION DE CERTIFICADOS DEPARTICIPACION
GASTOS DE EMISIONMONETARIA . ... ....................

RESULTADOS NEGATIVOS DIVERSOS

Contribucidon azrentasgenerales . . . ... .. .. ... .t iinnennn
Por redescuento de lefras de exporiacibnen el exterior ............
Gastos judiciales . . . . . . ... e e e
Resultado por aplicacion del Decreto 1096/86 . ... ..............
Contribuciénel I.5.8.B. . . ... ... . o it i e e
Y=V o -

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION, GARANTIAS Y
PREVISIONES . :
Fondo para amortizacion de bienesmuebles . ..................
Fondo de garantia de los depdsitos — Ley No. 21526 . . .. ... ... ...
Previsién para quebrantos por liquidacién de entidades financieras . . . . .
Previei6n para quebrantos por intervencion de entidades financieras . , . .
Previsién para guehrantos por operaciones de financiamiento de exporta-

7o -3
Prevision sobre créditos al sistema finaneiero . ... ... ... .. ...
Previsién para reintegro de multas y otros cargos apelados .. .. .. P
Prevision para asuntos en tramite judieial .....................
Prevision para ofzas contingeneias .. ....... ... ... . . oo

AJUSTE DE PERDIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

(En #)

5.323.087,96
94.640.970.24

113.272.045,265
542.219 25

8.059.910,98
29,91
.1.560.623,94
772,23

33.430.042,29
9.487.397,76

9.538.000,00
1.834.668,81
264.173,61
4.973.090,46
22.028.651,91
283.572 43

106.462,95

| 2.714.466.514,97
2.768.947.596,84

199.890.755,43

38.800.000,00
139.700.000,00
6.619.965,73
1.500.000,00
1.166.400.000,00

99.964.068,20

113.814.264,50

. 364.778.769,00

9.621.337,08

42.917.440,05

88.828.808,97

24.050.645,89

38.922.157,22

7.026.431.286,92

7.809.328.777,81

Intereses ....... T 319.964,36

ActualiZACIONEE . . . . v v v v vt et e m b et s aa e et e 9.852.094,63

Comigiones ........ e it ittt et 3.819.737,08
 Gastosgenerales . .. .. ... ... i e e e 604.317,756

Dotaciones para fondos de amortizacién, garantias y previsiones ... ... (11.207.795,28)

Diversor .. ... .« .ttt nnosnneenn- et e £59.301,56 3.447.620,11
UTILIDADES

Utilidad del ejercicio 1986 . . .. .. ... .. o i e e 217.988.559,75 ‘

Mis: Resultados de ejercicios anteriores . . . ... .. ... ... .0 72.493.062,17 290.481.621.92

8.103.258.019 84

ELIAS SALAMA
Gerente General

EDUARDO 8. ALVAREZ
Contador General

%]
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EJERCIC10 CERRADO EL 31.12.86

GANANCIAS
(En )
INTERESES GANADOS
Sobre créditos al Gobierno Nacional . . . .. ..... ... ... ... ... 7.804.b05,39
Sobre créditos al sistema financierodelpais. . .. ... ... ... . 0. 714.874,901,48
Sobre letras de exportacion . . ... ... 00 e e e e e 28.624.585,34
Sobre otras operaciones . . . . . - .o i e e e 674.659,09 751,878.161,31

ACTUALIZACIONES GANADAS

Sobre créditos al sistema financiero del pais. . ... .. PR e e

COMISIONES GANADAS

Sobre operaciones de titulos . . .. . ... e e e e e

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastosenpersonal .. ... ... . i i e s
OtrospaBtOS . - -« v vt i e

RESULTADOS POSITIVOS DIVERS0S

Multas a proveetdores . . o o v v v v m s a e e
Régimen penat cambiario . . ... . aa i i
Resultado por aplicacién Decreto No, 1096/85 . . .........o v
Reduccién del rendimiento de certificados de participacién . . ... ...
Par la activacion de materiales parn emision monetaria . . .. ... ... ..
VarDE . . v v o vt e et e s e

ATUSTE DE GANANCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

TREEIBEEE . v v o v s v e v m s s v nm s mn e e e e e Ve e
ActualiZACIONEE . . v v e o v c i et e e
CHYEOE o v v n v v v e mm o snns I
Descargo de gastos generales . . ... ..o e [
DHVEEEOE + v o o v s o s ansaami s s s as oo m o anaa s

7.183.320.030,50

80.799.824,76
163.245 96
1.318.263,32
465.967,34 1.784.230,66
45.657,19
344,348 .25
217,99
19.851,10
3.410.101,39
5.451.668,46 - 9.971.844,37
8.027.317.337.56
11.670.901 46
£3.812.328,43
119,15
92.773,60
364,559 64 75.940.682,28
8.103.258.019,84

CARLOS M, NEGR! JOSE LUIS MACHINEA

Sindico

Presidente
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NOTAS

1— Al 31 de diciembre de 1986 existian partidas
pendientes de conciliacion que significaban egresos
netos de divisas sin exponer en el Balance General que,
a valores de contabilizacion, ascendfan a & 1054
millones. Con fecha posterior al cierre se conc111aron
la casi totalidad de dichas partidas.

2— Se produjo un mejoramiento en el cilculo de los
devengamientos del rendimiento de los créditos
adeudados al Banco Central por parte de las entidades
en proceso de liquidacién; los nuevos computos
determinaron un aumento de los activos de la
Institucién por A 4.605,6 millones, En forma paralela,
el andlisis pormenorizado de la recuperabilidad de
estos activos arrojd como resultado un incremento
significativo de la prevision que cubre el riesgo de
incobrabilidad de este tipo de créditos y que se
comenta en la nota del punto 3 —a). .

Sin embargao, la tarea encarada no abarca atn el
universo de entidades en proceso de liquidacion sino

a un conjunto de las mismas cuyos activos representan
el 75 ofo del total.

3— Previsiones

a) La “‘Prevision para guebrantos por liquidacién .de
entidades financieras™ v el “Fondo de Garantia de
los Depositos — Ley Ne 21.526 fueron
incrementados hasta el equivalente del 92,6 o/o del
valor actualizado de los importes adeudados por
entidades en esa situacion, derivado de lo explicado
en nota 2. ,

b)La ““Prevision sobre Créditos al Sistema Financiero”
fue incrementada en A 139,7 millones con el objeto
.de cubrir eventuales diferencias en la estimacién de
los devengamientos de los créditos a las entidades
‘financieras y partidas de dudosa cobrabilidad.

¢) Se incrementd la “Previsidn para quebrantos por
operaciones de financiamiento de exportaciones”
en A& 38,8 millones, destinada a cubrir las eventuales
pérdidas que puedan originar operaciones de
entidades que a la fecha son objeto de investigacion,
detectadas en el curso del afio 1986.

d) Se constituyé una prevision para cubrir eventuales
quebrantos originados por la intervencion de
entidades financieras por 7 199,9 millones.

e) Se incremento la “Prevision para Otras
Contingencias™ en & 1.166,4 millones.

Eduardo S. Alvarez  Flias Salama  José Luis Machinea
Contador General Gerente General . Presidente

Carlos M. Negri
Sindico




" - INFORME DEL SINDICO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Carta Organica
del Banco Central de la Repuiblica Argentina (Ley No.
20.539 — Art. 43 y modificatoria), el Sindico presento el
siguiente informe:

Buenos Aires, 11 de diciembre de 1987

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina
Lic. José Luis Machinea

S/ D

He examinado el Balance General y la Cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucion, correspondientes al
gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 1986. Al respec-
to y con las aclaraciones expuestas por la Gerencia General
y el Directorio, no tengo observaciones que formular.

Fdo.¢ Carlos Maria Negri
Sindico



S& terminé de imprimir en el mes de Julio de 1988
en los talleres graficos LATINGRAF, Guardia Vieja 4159
Buenos Aires, Rep(blica Argentina,
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