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I. INTRODUCCION

1. PARORAMA GENERAL DE LA ECONOMIA

La economia argentina contd,. durante
1988, con un - -importante desahogo en materia de
comercio exterior, al registrarse un
considerable incremento en los t&rminos del
intercambic a rafz del aumento en el precio
internacicnal de los productos exportables.
Este alivio, sin emkbargo, fue contrarrestado
por la falta de apoyo crediticic por parte de
la comunidad financiera internacional -luego
de 1a interrupcifn de las negociaciones con el
Fondeo Monetario Internacional y el comité de
bancos acreedores- y el aumento en las tasas
de interés vigentes en los mercados
internacionales.

Asimismo, tras el fallido intento de
estabilizacidn emprendido en octubre de 1987,
entre otras cosas por las demoras en

Amplementar las medidas de reduccidn del

elevado d&ficit del sector piblico, durante
los primercs weses del afio se dekid
flexibilizar la politica de precios en un
contexto de fuerte variabilidad de los
precios relativos.

Se operd asi una aceleracibn en la tasa
de crecimiento de los precios que, si bien fue
revertida en el {iltimo cuatrimestre, llevd a
concluir el afio con una tasa de inflacidn de
368,8% en el caso de los precios al consumidor
y de 431,0% al considerar los precios al por
mayor.. .

Por otra parte, las dificultades de
corto plazo incidieron en la evolucidbn de
otros indicadores claves del desenvolvimiento
de la economia argentina. El déficit fiscal

-disminuy& mAs lentamente de lo esperado y. el

crecimiento de la economia se desacelerd, al
punto de registrarse variaciones negativas en
el PBI total a partir del sequndo trimestre.
En el afio, este irdicador exhibid una
disminucién- de 2,7% respecto de 1987..

No cbstante, a pesar de la desfavorable
situacidn coyuntural, comenzaron a apreciarse
algunos de los efectos de las modificaciones
estructurales emprehdidas} entre los cuales
puede mencionarse la integracién de 1la
industria a los mercados. internacionales que



se tradujo en un significativo aumento en las
exportaciones de ese sector, 53,6% respecto de
1987,

1.1. La politica econfmica

La politica econfmica durante el afic 1988
debid afrontar dificiles disyuntivas. Por un
lado, el Gobiernc siguié implementando el
vasto programa de reformas iniciade en 1987,
el cual se asienta sobre tres componentes
interdependientes: la integracién de la
economia argentina al mundo, la modernizacidn
del Estado y la desregulacién de los mercados.
Dentro de este esquema se asignd un lugar
fundamental a las reformas fiscales, a fin de
reducir el d&ficit, en forma permanente, hasta
un minime compatible con su financiamiento
externo. Por otro lado, la aceleracidn
inflacionaria que tuvo lugar en los primeros
siete meses comenzd a complicar la normal
operatoria de los mercados y a reducir
considerablemente el horizonte de las
decigsicnes econdmicas. Se originé asi la
necesidad de priorizar la estabilizacifn de
precios, encarandose un plan de ajuste en
agosto de 1988B. Come consecuencia, dada la
dificultad en compatibilizar los objetivos de
politica econdmica, debieron retrasarse los
avances realizados en materia de reformas
estructurales de mediano plazo.

A partir del diagndstico seglin el cual
un factor decisivo de los sucesivos fracasos
en estabilizar la economia ha sido la
permanencia de desequilibrios de las finanzas
piblicas, se implementd, a comienzos del afio,
un conjunto de medidas corientadas a producir
una trascendente reforma en la estructura de
gastos e ingresos del sector pidblico.

En el mes de enero el Congreso Nacional’
aprobd un conjunto de medidas impositivas
destinadas a atacar el desequilibrio
presupuestario, algunas de las cuales se
planearon para corregir los desequilibrios
financieros estructurales del sistema
previsional.

También se adoptaron medidas atinentes
al gasto, incluyendo: la reduccidn de la
inversifn piiblica mediante la postergacién de
algunos proyectos y la disminucitn de
transferencias a las empresas plblicas a
través del control de su gasto, la



desmonopolizacidn y desregulacién de las
actividades de algunas de ellas y el comienzo
de los estudios tendientes a concretar la
privatizacidn parcial selectiva (por ejemplo,
de Aerolineas Argentinas, ENTel y
Ferrocarriles Argentinos). Se 1llevd a cabo,
asimismo, una reorganizacibn en el
encuadramiento normativo de las relaciones
financieras entre la Administracidn Central,
por una parte, y las provincias,  las empresas
piblicas y el sistema de seguridad social, por
la otra. 8Se destaca, en este aspecto, la
sancién de la Ley N° 23.548 de Distribucidn
de Recursos Fiscales entre la Nacidn y. las
provincias.

Otras medidas de caricter estructural,
referentes a la desregulacidn y el saneamiento
del sector piiblice, fueron emprendidas en el
curso del primer semestre. Entre ellas se
destaca la alineacidn, operada en febrero, de
los precios internos del petrdlec crudo .a los
valores del mercado internacional
—determindndose asi un fuerte incremento en el
precio del petrfleo que la empresa Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF) entrega a las
refinerias privadas- de modo de promover una
sBlida interrelacidn entre. las economias
petroleras nacional e intérnacional y, 'al
mismo tiempo, propender a una politica de
menor regulacidén de la actividad.

En lo concerniente al objetivo de lograr
una mayor integracidén con el mundo, se
destacan la implementacidn de la rebaja de
aranceles a la importacién de productos de las
industrias sideriirgica y petroguimica, la
firma del Tratado General de Cooperacién y
Amistad entre Argentina y Espafla, y la firma
de protocolos de integracidén con el Brasil,
referidos a la industria de la alimentacidn,
al sector automotor y a la expansidn. del
comercio bilateral. También la modificacifn
del régimen de "compre nacional" responde al
espiritu de mayor integracidn internacional.
Estags medidas fueron complementadas, hacia el
fltimo trimestre del afio, con la reduccién
practicada en el promedio y la dispersifn de
las tarifas de importacién, la firma de
acuerdos con Italia gue implican créditos por
Dls. 5.000 millones a 20 afios con una tasa del
1,75% anual, y la firma con el Bragil del
tratade de Integracidn Econdmica con el
objetivo de lograr un espacioc econdmico comiln
entre ambos paises. '

M&s alli de los avances realizados en
materia de reformas estructurales, cuyos



efectos generalmente se visualizan en el
medianc y largo plazos, el Gobierno tuvo que
hacer frente en la segunda mitad del afio al
deterioro de la situacidén coyuntural.

La aceleracidén de la tasa de inflacidn,
sobre todo a partir de abril, requirid la
implementacidn del programa antiinflacionario
del mes de agosto, cuyos instrumentos
principales fueron, por un lado medidas de
ajuste fiscal y por otro, un acuerdo de
precios con el sector empresario.

Este acuerdo se canalizd a través de la
creacidn de la Comisidn de Seguimiento de
Preclos y Abastecimiento, constituida por el
Gobierno, la Unidn Industrial Argentina y la
Camara Argentina de Comercioc, y cuyos
objetivos eran los de evaluar la marcha del
acuerdo de precios y el de fijar las reglas
para los meses siguientes.

Asimismo, se aplicd un aumento tarifario
del 30% y su posterior congelamiento por el
término de 60 dias. Con todo, la mejora en la
situacidbn fiscal se asentd bisicamente en una
dristica reduccidn del déficit cuasifiscal de
caja del Banco Central. La significativa baja
en la tasa de inter&s nominal y la
refinanciacién de gran parte de la deuda con

el sistema financiero actuaron en tal sentido.

En_materia. cambiaria, se definieron dos
listas de productos de exportacifn. Una
lista, gue inclufa bisicamente productos de

origen industrial, pasf6 a liquidarse un 50% en

el mercado libre y el otro 50% en el mercado
oficial. La otra lista, integrada por
productos de origen agropecuario, ‘se liquidaba
Integramente en el mercado oficial. . Por su
parte, las importaciones pasaron a liquidarse
por el mercado libre de cambios, ‘excepto las
-de combustibles y lubricantes, que lo haéian
por el oficial. El tipo de cambio oficial se

fij6 en & 12 por dblar y se decidid congelarlo .

en este valor hasta fin de setiembre.

Para cubrir la demanda excedente en el

mexcado libre de cambios gue llevaba implicit:

esta reforma, se determind una politica de
intervencifén por parte del Banco Central,

- consistente en la licitacidn de divisas hasta

un monte miximo dado a conocer con |
anterioridad. Se buscaba asi evitar
fluctuacicnes bruscas en el tipo de cambio
libre que pudieran incidir indeseablemente en
otras ;variables econdmicas, no solo por su
influencia sobre las expectativas
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inflacionarias sind tambi&n por su vinculacidn
con los costos, al pasar a liquidarse las
importaciones por ese mercado.

Este esquema generaba una diferencia
cambiaria que se preveia iba a fortalecer la
situacidn cuasifiscal del Banco Central. No -
cbstante, inicialmente las ventas de divisas
por parte del Banco Central a través de
licitaciones fueron esporddicas y por montos
reducidos. .

A partir de setiembre los indices de
precios mostraron el impacto de las medidas
antiinflaciconarias, verificdndose una
desaceleracidn en el ritmo de crecimiento de
los mismos. Por otra parte, la existencia de
tasas de interés reales positivas, que
implicaron un diferencial considerable en el
costo del endeudamiento interno y externo,
posibilitd la acumulacidn de un importante
stock de reservas liquidas.

No obstante; este resultado se relativiza
si se tiene en cuenta que se origind en su
mayor parte en ingreso de capitales bajo la
forma de anticipos o préstamos de financiacidn
de exportaciones, alentados por normas que
permitieron un alargamiento en los plazos
maximos para su aplicacidn. BAdicionalmente,
el stock de disponibilidades de activos
ligquidos a diciembre de 1988 estaba en su
mayor parte compuesto por activos '
correspondientes a depositantes locales en
meneda extranjera, lo gue denota el alto
indice de volatilidad de dicho stock frente a
eventuales cambiogs en las expectativas del
piblico.

En este aspecto, la inminencia de las
elecciones nacionales, la acumulacidén de
atrasos en los pagos externos y las
dificultades en la negociadidn de la deuda
externa comenzaron a influir negativamente.

1.2. Actividad econfmica y precios

Durante 1988 se observd una aceleracidn
en la tasa de inflacidn, verificé&ndose una
variacidn del 408,9% en el indice de precios
combinado. Este registro resultd muy superior
al acanzado en 1987, que fue de 178,8%. En
tanto, ‘el PBI cayd 2,7%, exhibiende adem3s una
evolucidn decreciente a partir del segundo
trimestre del afio.
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Tras la devaluacidn del austral en
octubre de 1987, la politica econdmica procurd
mantener condiciones favorables para la
exportacién, siguiendo como premisa a tal
efecte el reajuste permanente del tipo de
cambic seqgiin la variacidén de precios internos.
Simult&neamente, con el propbsito de recuperar
la situwacidn financiera de las empresas
piblicas, se intentd aumentar en términos

- reales los 'precios de los bienes y servicios

de estas empresas. .

Estos cambios en los precios relativos, a
los que se agregd el alza de precios de los
productos primarios en los mercados
internacionales, se produjeron en el marco de
la flexibilizacién de los controles de
precios.

~ La situacidn descripta fue conformando un
alto grado de inercia en el proceso :
inflacionario, al cual se agregd la influencia
de los problemas de naturaleza cuasifiscal,

" gue se constituyeron en un elemento endSgeno

de expansidén de la base mecnetaria.

Como resultado de estos factores, la
aceleracién en el ritmo de crecimiento de los
precios alcanzd sus registros méximos durante
julio y agosto, cuando la variacidn de los
indices de precios al consumidor fue de 25,6%
y 27,6%, respectivamente, mientras cque los
precios al por mayor acusaron incrementos de
25,0% ¥y 31,9% en ecog meses.

A su vez, el cambio de precics relativos
tuvo efectos estimulantes para la exportacién
pero afectd sensiblemente a la demanda
interna, lo cual se tornd mis evidente a
partir del segundo trimestre del afio,
especialmente en los indicadores
correspondientes al producto manufacturero y a
la inversidn bruta interna fija. En ese
periodo el PBI total registrd un descenso del
0,7%, en tanto el PBI industrial cayd 5,5% y
la inversidn bruta interna fija lo hizo en
15,5%, en todos los casos respecto del mismo
trimestre del afic anterior. Los mismos
indicadores habian presentade incrementes en
el primer trimestre: 2,8%, 0,6% y 5,8%,
respectivamente.

Los indicadores ajustados por
estacionalidad refuerzan las recientes
apreciaciones. Con respecto al trimestre
inmediato anterior, el 'PBI total subid 0,4% en
el primer trimestre y cayd 2,0% en el segundo.

‘E1 PBI manufacturero, a su vez, registrd un
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- avance de 1,6%.y un retroceso de 4,2% en ambos

trimestres.

A partir de la aplicacidn del programa
antiinflacionario de agosto, se verificd una
desaceleraciftn en el ritmo de crecimiento de
los precios. Durante los meses gue van de
setiembre a diciembre, el indice de precios
combinadd presentd una variacidn promedio

. acumulada mensual de 6,7%, -con su punto minimo

en el mes de noviembre (4,8%)}.

En cuanto al PRI, los sintomas de
retracdcidn se hicieron mis intensos en el
tercero y cuarto trimestres, verificéndose
descensos de 5,6% y 6,9% con respecto a
iguales periodos de 1987. La inversién bruta
interna fija disminuyd, en estos trimestres,
24,7% y 24,5%, respectivamente, mientras que
el consumo lo hizo en 12,3% y 8,0%. E1 PBI’
manufacturerc registrd disminuciones de 11,8%
vy 10, 1%, respectivamente,

Los datos desestacionalizados del PBI
total muestran retrocesos de 4,5% en el tercer
trimestre y de 0,5% en el cuarto, siempre con
respecto al trimestre inmediato anterior. EIL
PBI manufacturero exhibié declinaciones ain
mayoreé: 6,3% en el tercer trimestre y 0,9% en
el cuarto.

1.3. Empleo y salarios

A comienzos'de 1988 fueron restablecidas

~las negociaciones colectivas de trabajo,
‘después de trece afios de inactividad. De esta

forma, el Gobierno dejd de intervenir en la
determinacién de los salarios del sector
privado, ' .

La aceleracidén inflacionaria
experimentada durante los primeros ocho meses
implicd un deterioro del poder adquisitivo de
los salarios en el afio, a pesar de la
recuperacién verificada durante el {iltimo
trimestre con la puesta en marcha del plan
econdmico de agosto.

El poder-adquisitivo promedio del salario
horario industrial disminuyd 7,3% en relacidn
con el promedic de 1987, mientras gque en el
sector construcciones €l deterioro fue de
B,6%. En los sectores comercio y bancos, por
otra parte, la merma fue de 13,0% y 10,5%,
respectivamente. '

En el sector piiblico, el poder
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adquisitivo de la remuneracién media de los
trabajadores de las empresas pQiblicas decrecid
8,3% respecto de 1987, en tanto que en la
administracién central la disminucidn alcanzo
a 3,4%.

El numero de obreros ocupados en la
1ndustr1a, segin datos de la encuesta

‘industrial del INDEC, aumentd 1,5% durante

1988, mostrando un comportamiento descendente
durante el afio. Por su parte, la cantidad de
horas trabajadas aumentd 2,4s%.

) Segﬁn la Encuesta Permanente de Hogares
realizada en octubre de 1988 la tasa de
desempleo para el Gran Buenos Aires fue 5,7%,
0,5 puntos porcentuales superior a la
correspondiente a 1987, en tanto la tasa de
subocupacibfn para el mismo aglomerado alcanzd
a 7,4%, lo que representa una disminucifn de
0,4 puntos porcentuales con respecte a la del
afio anterior. Por su parte, la tasa de
actividad (40,5%) fue mayor a la registrada en
1987 (40,0%).

1.4. ~Moneda y crédito

La politica monetaria segquida durante
todo el periode tratd, dada la evolucidén de
las finanzas piblicas vy del sector externo de
la economfa, de no exacerbar el proceso

inflacionario. En tal sentido, el objetlvo“def

crecimiento del agregado M1 .
desestacionalizado, en la confeccidn de 105-
programas monetarios, Se ubicd sensiblemente
por debajo de la inflacidén esperada.

Sin embargo, la cafida en”las tenencias
deseadas de deuda piliblica por parte de los:
particulares, junto con los vencimientos
respectivos operados durante el pericdo,:
provocaron gque se agregara un elemento de

. cardcter autdnomo de expansién de la base

monetarla.

- Al mismo tiempo, la suba en la tasa
nominal de interés que acompafid a la

aceleracion- inflacionaria del primer semestrg

de 1988 generd un incremento ‘en el déficit
cuasifiscal de caja deél Banco Central que se
monetiza mensualmente. Este elemento se
constituyd en un factor de crec1mlento
1nerc1a1 de la base monetarla, que se tratd de
correglr con la 1mplementac1on del plan- de
estabilizacidén de agosto de 1988.:

¢
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En este sentido cabe consignar que junto
con la sensible baja en la tasa de interés
nominal operada desde setiembre de 1988, el
Banco Central procedid a refinanciar casi
60.000 millones de australes de deuda con el ’
sistema financiero por diversos depGsitos
indisponibles y activos remunerados. De esta
forma se le £ijé un plazo cierto a dicha deuda
piblica en cuanto a amortizacién de capital
(117 meses) y a la remuneracidn en concepto
de intereses. Esta refinanciacidn de deuda
disminuyd el resultado cuasifiscal de caja del
Banco.Central a la mitad (de 2.700 millones de
australes a solo 1.300 millones) en un solo
mes.

Al mismo tiempo el Banco Central procedid
a controlar fuertemente las expansiones por

redescuentos al sistema financieroc. Para ello

tambi&én se f£ijd un cronograma de asignaciones,
predeterminado por plazos y por receptor, que
fue oportunamente presentado al Congreso
Nacional por las propias autoridades.
econdmicas.

La demanda de agregados monetarios
reales, en su versién restringida, evidencid
durante el afio una disminuci®n en '
correspondencia con el aumento de la tasa de
inflacidn, mientras que los agregados amplios
crecieron en t&€rminos reales, situacidn que se
relaciona con la evolucidn de las tasas reales
de interés. Merece destacarse que entre los
meses de abril y agosto se produjo una
pronunciada caida de todos los agregados
monetarios en términos reales, revirtiéndose
la situaciBn hacia el.final del pericdo a
causa de una Adisminucidn en la tasa de
inflacifn esperada. .

La evolucidn de las tasas nominales de
interés evidencid una tendencia ascendente,

_alcanzando su nivel miximo en el mes de

julio, revirtiéndose a partir de la
implementacién de las medidas

~antiinflacionarias. En términos reales, las

tasas fueron decrecientes aungue positivas en
el primer trimestre, tornindose negativas a
partir de abril y volviéndose a ubicar en

. valores positivos a partir de setiembre, con

una evolucidn ascendente hacia el final del

afio.

1.5. Finanzas piiblicas

El déficit'del_sector piblico no

. financiero alcanzd durante 1988 un nivel de -
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4,8% del PBI, resultado practicamente similar
al del aho anterior.

La evolucién del d&ficit fue variable a
lo.largo del afio, resultando 6,8% d=l1 PBI en
el primer trimestre, reduciéndose a 3,7% y
2,6% en el segundo y tercer trimestres y
elevidndose nuevamente en el cuarto a 7,3%,
siempre medido en términos del PBI.

- La per51stenc1a del déficit fiscal se

origind en el fuerte deterloro de los ingresos

impositivos, que compensd en parte el
resultado del programa llevado a cabo en
maté;ia de reduccién de gastos.

Los ingresos del sector piblico no

_ financiero alcanzaron un.nivel de 18,5 puntos

porcentuales del PBI, resultando 1,7% del PBI
inferiores a los del afio 1987. La reducc1on
en la recaudacién impositiva se debid,

* fundamentalmente, a la contraccidn en la base
‘imponible provocada por la caida del nivel de

actividad econdmica vy al efecto de la
aceleracion inflacionaria sobre el  valor real

‘del monto recaudado.

Cabe destacar que la contraccidn en la

.recaudacidn impositiva fue.mayor en los
"impuestos coparticipados que en los no

coparticipados. Los primeros experimentaron
una caida de 0,9 puntos porcentuales del PBI
con respecto al aflo anterior, mientras que la

~ reduccidn en los dltimos fue de 0,4 puntos

porcentuales del PBI.

Con respecto a los egresos, se
establecieron lineamientos. de politica
tendientes a lograr una reduccidn en los
gastos, logrindose en este sentido un éxito
moderado. Los egresos alcarizaron un nivel de
23,3% del PBI, resultando 1,8% del PBI
inferiores a los correspondientes a 19287.

El déficit fue cubierto casi en su
totalidad mediante financiacién en moneda
extranijera, la cual, al igual ‘que en afios -
anteriores, adoptd dos modalidades: crédito’
del Banco Central en moneda extranjera e
ineremento en el atraso de los pagos al
exterlor. ' ‘

En cuanto a la financiacifn en moneda
local, a lo largo del, afio fueron emitidos
titulos del Gobierno Nacional y Letras
ajustables del Tesoro Nacional. La colocacidn
de estos titulos permitid financiar, entre
otras cosas, parte de los vencimientos de los




servicios financieros de valores colocados
anteriormente. Pero la mayor diversificacidn
en la existencia de valores tanto en lo que
respecta a los plazos de vencimiento como a
las condiciones financieras dic lugar a un
acortamiento del plazo promedio y una mayor
concentracidn de titulos cuyo valor estd
wvinculadoe a la evolucidn de la cotizacidn del
délar estadounidense.

, En materia de politica fiscal, uno de los
hechos mas trascendentes se produjo en enero,
cuando el Congreso Wacional sanciond la Ley
N°® 23.548.de Distribucibén de Recursos

Fiscales entre la Nacidn vy las Provincias. Se
cubrié asi la carencia de un régimen orgénico
que definiera claramente las relaciopnes
'financleras entre la Nacidn y las provincias,
ante el vacio legal que se produjo el 1° de
enero de 1985, cuando caducd la Iey N° 26.221
de Coparticipacidn Federal de Impuestos. Cabe
recordar que esta Ley habia sufrido
modificaciones en 1980 ~como parte de un
cambic en la estructura tributaria- gque
originaron un perjuicio financierc a las’
provincias. Desde 1985 y durante tres
_ejercicios fiscales, la recauda01on total de
impuestos coparticipables ingresd al Tesoro
Nacional para su asignacidn a las provincias. a
través del Presupuesto Nacional en concepto. de
Aportes del Tesoro. La nueva ley, aprobada en
enero de 1988 y con vigencia hasta el
31.12.89, establece que las provincias reciben
el 56,66% de los ingresos impositivos
coparticipables, constituyendo el porcentaje
mis alto desde la vigencia del régimen de
coparticipacidn. Al mismo tiempo, la ley
_sancionada limita los aportes del Tesoro a una
suma no superior a lo estipulado en el Fondo
de Aportes del Tesoro Nacional a las
provincias, el cual se constituye con el 1%
del total de la recaudacién de recursos
coparticipables y se destina a atender
situaciones de emergenc1a financiera de las
mismas.

Sin embargo, la fuerte caida operada en
"la recaudacidn de impuestos coparticipables
durante 1988 contrapesd la mayor partic1pa01on
de las provincias en la recaudacidn
impositiva, generando una diffeil situacién
para las finanzas provinciales.

‘ Con el objeto de procurar una solucién a
estos problemas, se instrumentd, mediante la
sancidén de. la Ley N° 23.658, el EBono de
Consolidacién Financiera. Se establecid,
asimismo, un Bono . Federal con el siguiente
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destino: 56,7% a las provincias y el resto a
la Wacién. Ambos bonos poseen garantia en los
fondos- coparticipables y tienen cotizacidn
bursatii.

A efectos de intensificar la recaudacién
impositiva, el Congreso Nacional aprobd en
enero medidas tendientes a: i) incrementar 1la
recaudacidn del impuesto a las ganancias-y a

los capitales, disminuyende la incidencia de

los impuestos indirectos en favor de los
directos; ii) mejorar la administracién del
secreto bancario y bursitil y la nominatividad -
accionaria; i1ii) incrementar los impuestos
internos y de sellos, tributos de fAcil
recaudacidn; iv) incluir el ahorro cbligatorio
y aumentar la tasa del impuesto a lovs cheques;
v) crear impuestos internos sobre los

- combustibles liguidos y gaseosos y las tarifas

telefénicas, a fin de corregir los
desequilibrios financieros estructurales del
sistema previsional.

Por otra parte, a principios de junio el
Gobierno Nacional dispusc un programa de
ahorro obligatorio para las empresas piiblicas,
las cuales debieron efectuar un recorte del 4%
en sus gastos (excepto salarios e inversiones)
durante 1988.

Los - fondos provenientes del ahorro
forzado de las empresas estatales debian ser
colocados semanalmente en depdsitos a plazo
fijo, Letras de Tesoreria o titulos piiblicos,
con el objeto de ser utilizados exclusivamente

. por el Directorio de Empresas Piiblicas (DEP)

para aplicarlos al financiamiente de futuras
necesidades de las empresas piiblicas.

. Dicho programa de autofinanciamiento fue
implementado hasta el mes de diciembre,
logrando ahorrar el 80% de los recursos
previstos inicialmente. De esta manera, las
empresas estatales lograron concluir el afio
sin recibir aportes del Tesoro, a pesar de la
contraccidn sufrida en sus ingresos reales
provocada por el atraso tarifario, la fuerte
caida en el volumen de facturacifn y la
reduccidn en la demanda de combustibles.

Otro de los objetivos relevantes tenidos
en cuenta en la sancidn de la Ley N° 23.658,
mencionada anteriormente, fue el de leograr una

mayor recaudacibn fiscal por medioc del efecto

combinado de- una ampliacién de la base
imponible, 'unido a la reduccidén de las

- alicuotas ‘aplicables, y la introduccién de
‘mecanismos mis simplificados de control.




‘Dicha ley introdujo ademis un cambio
fundamental en el régimen de promocidn
industrial, reemplaz&ndose los anteriores
beneficios contemplados en &1 por un Bono das
Crédito Fiscal. Esta medida mantiene los
beneficios impositives pero sustituye el
sistema de utilizacidn de los mismos, ya que
no se aplicarid mediante desgravaciones y/o
exenciones, sino mediante el otorgamiento de
un Bono de Crédito Fiscal por medio del cual
las empresas podrin cancelar sus obligaciones
impositivas.

' Dtro de los aspectos contenidos en este
conjunto de medidas consistid en la
introduccidn de modificaciones con respecto a
los siguientes impuestos: en el caso del IVA
se redujo la alicuota general del 15% al 14%,
se amplid la base imponible, y se introdujo un
nueve régimen de categorizacidn simplificado;
para el impuesto a las ganancias, las
alicuotas pasaron de 45% a 35% para la mixima
y de 10% a 7% para la minima, y para el
impuesto a los capitales se redujo la alicuota
a 1,25% para el primer afio y 1% para los afios
siguientes. En el caso de los impuestos
internos se incrementaron las alicuotas de
algunos productos suntuarios y se incorporarcon
nuevos imponibles al rubro. Asimismo, se
introdujeron modificaciones con respecto a la
Ley de Sellos, incorporando como imponible las
solicitudes de ahorro previo, con excepcidén de
las destinadas a la adguisicidn de vivienda
propia. Tambi@n se incorporaron
modificaciones a la Ley de Procedimiento
Fiscal a los efectos de reducir la evasidn.

1.6. Sector externo

El balance de pagos del afio 1988 fue
negativo en Dls. 1.381 millones, verific&ndose
una sustancial mejora respecto del d&ficit del
afio anterior de Dls. 4.100 millones. Este
comportamiento se explica en su mayor parte
por la reduccifn en el d&ficit de la cuénta
corriente en Dls. 2.666 millones, que alcanzd
en 1988 un resultado negativo de Dls. 1.572
millones, como también por la mejora chservada’
en la cuenta capital con un saldo positivo de
Dls. 1921 millones.

Adicionalmente, cabe seflalar que en el
tercer trimestre de 1988, el balance de pdgos
fue superavitario en Dls. 584 millones. Este
resultado, gue no se habia observado désdg el
inicio del Plan Austral, obedecid '
fundamentalmente al aumento verificado en el
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nivel de exportaciones y al ingreso de
capitales producidecs a partir de la
implementdcidn del plan de estabilizacidn de
agosto. '

El balance comercial presentd un superdvit
de Dls. 3.810 millones, mAs de Dls. 3.000
millones superior al registrado en 1987. las W
exportaciones sumaron Dls. 9.134 millones,
43,6% sobre el nivel del afio anterior. El

‘aumento de aproximadamente 10,9% en-el

promedio anual de precios se complementd con
el aumento de los embargues totales, cuyo
volumen crecid en promedio 29,4%. :

Analizando la estructura de las’
exportaciones, el 24% correspondid. a productos
agropécuarios, 44% a manufacturas de origen
agropecuario, 30% a productos industriales v
2% a combustibles. Cabe sefialar gque el rubro
manufacturas industriales fue el que tuvo
mayor expansibén (51,1%) siguiéndole las
manufacturas de origen agropecuario (43,4%) en
tanto la exportacidn de productos _ 4
agropecuarios crecid 24,2%. La expansidn de
estos @1ltimos fue la respuesta a la notable
suba en los precios internacionales a raiz de
la sequia en los Estados Unidos.

Las importaciones sumaron Dls. 5.324
millones, nivel 8,5% mis bajo que en 1987. Los
precios promedio de las mismas crecieron 7;0%,
mientras que el volumen cayd el 14,5%,
influido por la reduccifn-del nivel de
actividad econdmica. La contraccién del valor b
de las importaciones fue el resultado de
cafdas del 28,8% en bienes de consumo, 25,6%
en combustibles y 2,8% en productos
intermedios. ' ) '

El balance de servicios financieros
presentd un saldo negativo de Dls. 5.127
millones, cifra superior en 14,3% respecto de .

‘los niveles del afio anterior. El rubro de

mayor peso -vencimientos por intereses- fue

deficitario en Dls. 4.678 millones,

aproximadamente Dls. 530 millones mds que en

1987, debido fundamentalmente a los aumentos

observados en las tasas de inter&s vigentes en

los mercados internacionales. ' !

, La cuenta ¢apital resultd superavitaria

en Dls. 191 millones, Dls. 53 millones por [
encima del saldo que habia presentado en 1987, '
pero debe distinguirse entre la evolucidn que

tuvo en el primer. semestre -déficit de Dls.
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186 millones—~ y.en.el segundo semestre
-superdvit de Dls. 377 millones-.. En este
serntido, cabe destacar el ingreso, a partir
del plan de agosto, de anticipos y préstamos
de financiacidn de exportaciones, motivado por
las expectativas de estabilidad del tipo de
cambio libre y el diferencial entre las tasas

- de interés interna y externa.

En cuanto a la evolucién del tipo de
cambio se distinguen dos periodos. El prlmero
de estos, hasta el mes. de julio, estuvo
caracterizado por una recuperacidn del tipo de
cambio real que se ubicé levemente por sobre
los promedios anuales de 1987. A partir de la
1mplementac1on de la reforma cambiaria del mes
de agesto, se observd una paulatina’ caida
tanto del tipo de cambio real del mercado

-oficial come del mercado libre.

De esta manera, considerando la variacidn
entre el mes de diciembre de 1988 y 1287 el
tipo de cambio real del mercado oficial cayd

. 26,9% y 23,4% seglin se considere la medicidn

del tipo de cambio a fin de mes y en promedio
mensual, respectivamente. Si por el contrario
se considera la paridad de la moneda argentina
con respecto a una canasta de monedas, medida
en promedio mensual, la caida apreciada en
este periodo alcanzd a 21,1%, resultado

- levemente inferior a los anteriores como

consecuencia del proceso de revaluacion de las
monedas europeas y el yen respecto del dblar
estadounidense. Por ctra parte, la brecha
entre el tipo de cambio libre y el oficial fue
en promedio para el afio de 25%, porcentaje que

- cayd a partir del plan de agosto, cuando se

mantuvo entre 18% y 22,6%.

ILuego de la interrupcidn de las
negociaciones con el FMI y el Comit@& de bancos
acreedores producida por el incumplimiento de

_ las metas fijadas para el segundo trimestre

del afio, la economia debid desenvolverse en un
contexto de falta de apoyo crediticio por

. parte de la comunidad financiera

internacional. Es asi que el déficit del
balance de pagos del perfodo, junto con el

‘aumento de reservas experimentado durante el

afio (Dls. 1.785 millones), fue financiado
pr1n01palmente con : Dls. 2 344 millones de

~atrasos, Dls. 541 mlllones del ¥MI, Dls. 278

millones de refinanciamiento del Club de Paris
y Dls. 398 millones en de9051tos domésticos en
moneda extraniera.

Finalmenté, cabe destacar que durante
1988 se llevd a cabo el programa' de
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capitalizacifn de la deuda externa piiblica y
privada, que permitid cancelar deuda por

Dls. 692 millones que se tradujo en inversidn
directa por su valor efectivo, Dls. 382
millones, de los cuales-el 77% correspondid a
deuda piblica.

Con relacidn al nivel de endeudamiento

- externo, se estimd que a fin del afio 1988 el
stock de deuda externa crecif aproximadamente

Dls. 500 millones, como consecuencia del mayor
endeudamiento derivado de la financiacién del
déficit "del balance de pagos, parcialmente
compensado por los resultados del proceso de
capltallza01on antes mencionado.

2. LA ECONOMIA MUNDIAL EN 1988

La persistencia. de desequilibrios
macroecondmicos en los paises desarrollados
genera un estado de incertidumbre sobre la

.. evolucién de la economia mundlal. La amenaza

de recesifn por subas importantes en las tasas
de inter@s no se ha disipado; por el
contrario, las tasas ‘de interés
internaciocnales se han ubicado en niveles que
superan un digito. . '

Durante el afic 1988 las naciones- .
industrializadas han mostrado una tendencia
hacia la obtencidn de menores déficit
presupuestarios y aumentos de las tasas de
interés para'contrarrestar presiones
inflacionarias.

En los siete principales paises.
industrializados el crecimiento ha sido
satisfactorio fundamentalmerite por la mejora
en los mercados internos, factor que ha sido
acompafiado por una rfApida expansién del
intercambio comercial. En este periodo las
importaciones ‘de Japbn crecieron cerca de 15%,
al igual que las estadounidenses. En lo que
hace a las exportaciocnes, las de Estados
Unidos aumentaron casi 25% en el afio. En este
aspecto ,debe resaltarse el desempefio @ los
paises llamados de "industrializacién
reciente", especialmente Corea del Sur y
Taiwén. '

El crec1m1ento de las economias .
latinoamericanas, en cambio, se vio afectado
por el agravamiento de los problemas
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inflacionarios que repercutieron negativamente
sobre la inversién y el ingreso real de la
poblacidn. Por otro lade la tendencia alcista
de las tasas de inter&s internacionales ha
provocado que la temporaria mejora en los
precios de las exportacionés se viera
compensada por el mayor costo de los servicios
de la deuda.

2.1. Paises industrializados

Durante 1988 el PBI de los siete mayores
paises industrializados crecid 4,2%, si bien
mostrd cierta moderacifn en los Gltimos meses
del afio. Las mayores tasas correspondieron a
Japén, 5,7%, y Estados Unidos, 3,9%. A pesar
de que a partir del colapso de los mexcados
bursatiles de octubre de 1987 se esperaba una
reduccidn dristica del consumo, en el primer
cuatrimestre de 1988 el PBI y el consumo
ajustados por estacionalidad de los Estados
Unidos creciercn 1,5% y 1,7%, respectivamente,
con relacidn al cuarto trimestre de 1987.
Superado el riesgo de recesidn se colocd en
primer planc la preocupacidn por dominar
posibles brotes -inflacionarios. En el caso del
Japén, las bajas tasas de inter&s alentaron el
consumo, que crecid 5,0% en el afio. La
sostenida demanda interna provocd que las
enmpresas Jjaponesas aceleraran sus gastos en
nuevas plantas y equipos, de forma tal que las
inversiones privadas y pliblicas han sido muy
importantes. : ’

El aumento del nivel de actividad de los
paises industrializados permitid la reduccifn
de la tasa de desempleo, gue pasd de 7,6% en
1987 a 7,1% en 1988. Las mayores tasas
corresponden a Italia, 12%; Francia, 10,3% y
el Reino Unido, B,2% (10,2% en 1987})}+ En
tanto, en los Estados Unidos y el Japén, el
desempleo se-redujo de 6,2% a 5,5% vy de 2,8% a
2,5%, respectivamente. . '

_En relacidn con la cotizacidén del dblar,
en los dos primeros trimestres del afio

continud la revaluacidn de las monedas

eurcpeas y el yen, proceso que se inicid en
1986. Esta situacidn ge revirtid solamente
durante el teicer trimestre, lo que determiné
gue el dolar se devaluara 11,4% respecto del.
ven, 7,9% respecto de.la libra esterlina, 2,3%
respecto del marco alemin y 1,9% respecto del
franco suizo (comparando los promedios de 1988

-con los de 1287).
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Las tasas de inter&s, por su parte,

.continuaron la‘terdencia creciente iniciada en

1987. La tasa PRIME pasd de 8,21% anual
promedio para 1987 a 9,32% anual promedic para
1988, en tanto que la tasa LIBO a 180 dias
pasé de 7,3% a 8,13% anual promedio. :

La variacidn de los indices de precios al
consumtidor para el "grupo de los siete”
registrd durante el periodo un aumento de
3,2%, confirmando una tendencia levemente
creciente desde 1986 en que se detuvo la
desaceleracidn inflacionaria (la tasa para
1987 fue del 2,9%). Estas tasas, sin embargo,
son moderadas si se las compara con el
promedic 1980-1985 que fue del 7,2% anual. Las
tasas mids altas correspondieron a Italia
{5,0%), Reino Unido (4,9%) vy Estados Unidos
(4,1%).

2.2. américa Latina

En 1988 se acentud la pérdida de
dinamismo que la economia latincamericana
mostrd el afio anterior. El PBI se incrementd
un 0,7%, luego de aumentar casi el 4% en 1986
y 2,5% en 1987. El producto per clpita
disminuyé 1,5% y fue casi 7% miAs bajo que en
1980, cuando alcanzd un mi3ximo histdrico.
Paralelamente se incrementd fuertemente la
inflacidn; la tasa media de aumento de precios

.al consumidor sobrepasd el 470% duplicando asi

la registrada el afio anterior, que fue del
185%.

las exportaciones de los paises de la
regidn tuvieron .una evolucidn dispar. El1 valor
de las mismas aumentd 14,5%, porcentaje
similar al incremento mostrado en 1987,
superandoc por primera vez los Dls. 100.000
millones. Dicho crecimiento resultd

- principalmente del aumento del 23% en el valor

de las exportaciones de los palses no
petroleros, quienes se vieron beneficiados por

" el alza de los precios de los productos

primarios. El valor unitario de las

_exportaciones de estos paises se incrementd en

11%," en tanto que el volumen exportado aumentd
10%. Los paises petroleros, por otra parte,
se vieron afectados por la caida del precio

.del petrdleo a los niveles mis bajos, en

términos reales, desde 1974. El valor de las
exportacicnes se incrementd levemente ya que
la caida de 7% en el valor unitario fue
compensada’ por el 10% de aumento en el
volumen.




Las importaciones, por su parte, también
subieron 10% debidc al incremento de 6% en el
volumen y 4%-en el valor unitario. En este’
caso Fueron los paises no petrolercs los que
se vieron beneficiados por la caida en el -
precio de los hidrocarburos.

Respecto del saldo del comercio de
bienesz, este fue positivo y pas& de Dls.
18.500 millones en 1986, a Dls. 21.800
millones en 1987 y a Dls. 27.800 millones en
1988. El superivit regional provino de mejoras
significativas en paises como Chile, Ecuader,
Uruguay y la Argentina, si bien el mayor peso
lo tuvo el excedente comercial de Brasil que
alcanzd Dls. 19.000 millones. Como
consecuencia el déficit en cuenta corriente de.
la regifén se redujo por sequndo afio
consecutivo, de Dls. 9.800 millones a Dls.
7.600 millones, afin a pesar de los mayores
pagos de utilidades e intereses y del aumento
de 45% en los pagos netos de servicios.

3 pesar de la cafida del déficit de la
cuenta corriente, y debido a un reducido
ingresc neto de capitales, el saldo del
balance de pagos de la regifin arrojé un
déficit de Dls. 3.300 millones en 1988 {en
1987 mostrd un superivit de Dls. 4.100
millones). La caida en las reservas
internacionales fue muy importante en M&jico,
Venezuela y otros paises de la regidn. Solo
Brasil, la Argentina y Chile lograron saldos
positivos importantes.

En 1988 el monto de la deuda externa de la
regién cayd Dls. 9.000 millones, alcanzando un
nivel de Dls. 401.000 millones al final de
dicho afio (en términos reales la caida fue de
6%). Este hecho puso de manifiesto las
restricciones de la regién para la cbtencidn
de nuevos préstamos y el desarrollo de
operaciones de reduccibn de deuda.

. La transferencia de recursos al exterior
se elevd fuertemente en 1988 alcanzando Dls.
29.000 millones (Dls. 16.600 en 1987). Este
aumento cbedecid no solo al incremento de les
pages netos de utilidades e intereses de Dls.
30.500 millones en 1987 a Dls. 33.200 millones
en 1988, sino principalmente a la severa
reduccidn en el ingreso neto de capitales, que
pasd de Dls. 13.900 millones en 1987 a Dls.
4.300 millones en 1988, suma que representa
poco mis que la décima parte del ingreso neto
de capitales de la regién antes de la crisis
de la deuda (en 1981, Dls. 37.600 millones).
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3.POLITICAS.DESARROLLBDAS POR EL BANCO CENTRAL

La accidn del Banco Central estuvo
encaminada a conselidar los circuitos
institucionalizados del sistema financiero,
avanzando simultdneamente en su desrequlacidn
¥y en el aumento de la participacidn del sector
privado en la asignacidn del crédito, y
privilegiando los mecanismos voluntarios de
financiamiento del d&ficit fiscal.

Esta tarea, sin embargo, se vio
fuertemente dificultada por la cafida de la
demanda de activos nominados en australes
causada por la aceleracidn inflacionaria
verificada en la primera parte del afic.

La caida en las tenencias deseadas de
titulos de deuda piiblica por parte de los
particulares, junto con el deterioro de las
finanzas pGblicas y los vencimientos de
amortizaciones e intereses de dicha deuda
operados durante el aflo, generaron un proceso
de expansidn autbnoma de la base monetaria que
obligdé al Banco Central a desarrollar
politicas tendientes a distribuir en el tiempo
el efecto monetario de los vencimientos y
mejorar el perfil de vencimientos de la deuda
piblica. Dichas politicas consistieron en la
colocacién en la plaza local de nuevos
titulos, la constitucién por parte de las
entidades financieras de depdsitos :
indisponibles y en algunos casos el rescate de
cupones antes de su vencimiento.

En el caso de los nuevos titules, fue
necesaria la adecuacidn de la oferta a los
requerimientos del mercado, diversifiecando
plazos y condiciones financieras de los
mismos, lo cual dic como resultade un
acortamiento del plazo promedio y una mayor
concentracidn en los titulos cuyoc valor estd
vinculado a la evolucidn de la cotizacidn del
ddlar estadounidense. Tambi&n como
consecuencia de las dificultades para colocar
nueva deuda voluntaria en el wmercado, el Banco
Central tuvo que recurrir en mayor medida al
establecimiento de depdsitos indisponibles por
parte de las entidades financieras. Al mismo
tiempo, la suba en la tasa nominal de interés
que acompafid a la aceleracifn inflacionaria
generaba un incremento en el déficit
cuasifiscal de caja que debia ser monetizado
‘mensualmente, convirtiéndose en un factor de
crecimiento inercial de la base monetaria.




Con el programa.antiinflacionério de
agosto, se& tomaron diversas medidas tendientes
a modificar la situacidn comentada
precedentemente. Entre las disposiciones
adoptadas por el Banco Central dentro 'de ese.
programa cabe mencionar-las siguientes:

- Reduccidn de los compromisos de oferta
monetaria vinculados con créditos del Banco
Central; en particular, se reformularon los
cronogramas de asistencia crediticia del Banco
Hipotecario Nacional, reduciendo en un 50% la
prevista para el Gltimo trimestre del afio.

- Reduccibn de la expansidn de la base
monetaria orlglnada en el pago de intereses Y
ajustes por los prlnc1pales pasivos
remunerados del Banco Central, mediante la
consolidacidn de los mismos en un depdfsito
Unico, con plazo de vencimiento definido y
amortizaciones mensuales crecientes’a través
del tiempo.

— Con el objeto de reducir el impacto del
régimen de prefinanciacién de exportaciones
promocionadas en las cuentas fiscales y
proveer al control de los compromisos
monetariosldel Banco Central, se considerd
oportuno ajustar el esquema de tasas de
interés correspondiente. Al mismo tiempo, se
aumentaron los incentivos dirigidos a alentar
el fondeo de operaciones con aplicacidn de
recursos vinculados con la'captaciﬁn de
depbsitos en moneda extranjera y con recursos
externos que ingresen directamente de las
entidades en lugar de la utilizacidn de
redescuentos del Banco Central.
~ Restricecidn al cotorgamiento de lineas _
especiales de crédito a pafses para financiar
exportaciones, de modo de no incrementar la
exposicidn crediticia de las mismas y
minimizar asi su impacto monetario.

En lo que hace a los redescuentos del
Banco Central, cabe agregar que con fines de
esclarecimiento e ‘informacién sobre el tema,
esta Institucidn presentd al Honorable
Congreso de la Nacifn el presupuesto de
préstamos de naturaleza cuasifiscal y una
proyeccidén' del déficit del Banco Central para
1989 junto con un comentario acerca del
cumplimiento del presupuesto.1988,
oportunamente presentado al Honorable
Congreso. Tal iniciativa se fundamentd en el
hecho de gue el Banco Central participa’
habitualmente en la intermediacién financiera
ctorgando préstamos al sector privade a través
de entidades financieras y endeud3dndose con el
sistema financiero. Debido a que algunas de
estas actividades involucran decisiones de
naturaleza fiscal, ya que implican
transferencias pa;rimoniéles entre el sector
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piblito y el sector privado, es indispensable
tomarlas en cuenta para tener una 1nforma01on
completa de la situacidn fiscal.

En otro orden de cosas, con el cbhjeto de
proveer a una solucifn a las diferencias
surgidas con relacidon a la distribucifn de
recurses federales a las provincias, cuidando
de atenuar el impacto financiero sobre el
Tesoro Wacional gque tal decisidn implica,
durante el mes de febrero el Banco Central, en
su cdracter de Agente Pinanciero del Gobierno
Nacional, emitid por cuenta de éste y para ser
entregados a las provincias, los "Bonos an
Australes de Apoyo Financiero a las
Provincias" y los “Bonos en Rustrales 1988 -
Apoyo Financiero a la Provincia de Salta".

En el caso particular de la banca oficial
provincial y municipal, exclusidn hecha de los
bancos de la Provincia de Buenos Aires y de la
Cindad de Buenos Aires, y en el marco de su
progresiva egquiparacidn con el resto de las
entidades de ese caricter, se dispuso dejar
sin efecto la disposicidn oportunamente
adoptada en el sentido de regular el
crecimiento de su cartera pasiva en funcidn de
voeficientes que peribdicamente fijaba el
Banco Central, asi como liberar parcialmente
la restriccibn que regia en materia de tasas
de interés pasivas. Ademis, se aprobd un
régimen de depdsitos y préstamos para dichas
entidades, a fin de permitir compensar
situaciones de excesos o defectos en sus
posiciones en el Banco Central.

En lo que respecta a las tareas de

‘superintendencia del sistema financiero, el

Banco Central inici® querellas a los
responsables de algunos bancos, compafiias
financieras y cajas de cr&dito, y en varios
cascs, el Poder Judicial ha decidido -
procesarlos.

Como en afios anteriores, se mantuvo la
suspensibén de la recepcitn de solicitudes de
autorizacidn para establecer nuevas entldades
financieras, a la vez gque se continud
aplicando una politica restrictiva para la
apertura de nuevas sucursales por parte de las
institucicnes en funcionamiento.

Asimismo, se procedid a enajenar mediante
el procedimiento de licitacidn pliblica,
sucursales pertenecientes a entidades
financieras liquidadas traspasfndolas a bancos
privados nacionales, obteniendo un importante
beneficio econémico en la realizacidn de los

e




respectivos activos y, a la vez, preservando
la fuente de trabajo del personal que venia
prestando servicios en tales establecimientos.

Poxr otra parte, en el marco de la
politica de privatizaciones, se encard un
operative de licitaciones piiblicas con el
- objeto de transferir al sector privado la
‘administracidn de las carteras crediticias
pertenecientes a entidades en liguidacién.
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II. ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS

1. INTRODUCCION

Los primeros meses de .1988 se
caracterizaron por una gradual salida del
congelamiento de los principales precios de
la econcmia, dispuesto en octubre de 1987. La
flexibilizacibn progresiva de la politica-de
precios  se produjo, sin embargo, en un marco
de aceleracién inflacionaria, llegando la
variacién del.indice de precios al consumidor
a 18,0% y 25,6% durante los meses de junio y
julio, respectivamente. Por su parte, el indi-
ce de precios al por mayor aumentd ‘en esos me-
ses 24,0% y 25,0%, respectivamente.

Con el objeto de enfrentar la.
inestabilidad de precios, a principios del mes
de agosto se puso en marcha un plan de
estabilizacidén basado, principalmente, en un
acuerdo de precios con el sector empresario.

Durante el filtimo trimestre del afo, los
indices de precios mostraron el impacto de las
medidas antiinflacionarias, registré@ndose una
desaceleracidn en.las variaciones de los
- precios al consumidor y al por mayor. Al cabo
del aflo, entonces, el aumento acumulade por
estos Indices fue de 387,7% y 431,6%,
respectivamente. '

_ Este contexto de inestabilidad afectd
adversamente el nivel de actividad, lo que se
manifest® en un descenso del PBI de 2,7% en el
afio. Esta caida del producto, sumada a las
menores importaciones (declinaron 11,4%),
determind una disminuci@én de la oferta global
de 3,5%. Por el lado de la demanda, se
verificaron caidas tanto en el consumo como en
la inversidn, descendiendo la participacidn de
 esta Gltima en el PBI a 12,0%. Por su parte,
:las exportaciones aumentaron 21,6%.

En materia salarial, durante 1988 fueron
reimplantadas las negociaciones colectivas de
trabajo y entrd. nuevamente en vigencia el
Consejo del Salario Vital, Minimo y M&vil.
Los salarios reales. del sector industrial
disminuyeron 3,5% en promedio en relacién con
1987, mientras que su poder adgquisitivo cayd
7,3%. La-aceleracién inflacionaria de los
primeros ocho meses del afio provocd un
deterioro de los salarios reales, gue no pudo
ser compensado por la recupera01on

29



experimentada durante el filtimo trimestre de

Oferta y demanda global 1988.

Afic 1988

A precios de 1970
Variaciches con

respecto a 1987 ' 2. OFERTA Y DEMANDA GLOEAL
Conceptb_ ' En % - Durante 1988 la oferta global disminuyd
3,5% debido a las caidas registradas en sus

dos componentes: producto bruto interno, 2,7%,

Oferta global ...... =3,5 e importaciones, 11,4%. El contexto de
Producto bruto inter inestabilidad asociado a las altas tasas de
~ no Cetenisasecaanees -2,7 ‘inflacidn registradas durante gran parte del

IMPOTrtaCiones sesus. -=11,4 afio. y la caida del poder adquisitivo del
B salarid afectaron los niveles de inversidn vy

Demanda global ..... -3,5 | consumo, respectivamente, repercutiendo
CONSUMO -svseeannass =6,7 negativamente en el nivel de actividad
Inversidn bruta in- econdmica, principalmente durante el tercer
terna total ....... =10,8 . trimestre del afic cuando el PBI cayd 5,6% con
Inversidn bruta in- . respecto al mismo periodo de 1987 ¥y 4,5% en
terna fija +e0..... =15,9 ©  términos desestacionalizados con respecto al
Exportaciones ...... 21,6 . trimestre inmediato anterior. Durante el

cuarto trimestre, y como consecuencia del plan

 econdmico de agosto que implicd una
recuperacidn del salario real, se produjo una
desaceleracidn en la cafida del producto
considerando las cifras ajustadas por

estacionalidad.
P.B.I. a costo de factores
Datos originales Datos desestacionalizados
Variaclones porcentuales con respec Variaciones porcentuales con
Afio | to al mismo perfodo del afio anterior respecto al trimestre anterior
T | 1T [ 111 IV | Afio I | I [ IIr | v
- En % -

1987 3,0 3,0 0,8 1,9 2,2 ~0,6 1,4 1,6 -1,0
1988 2,8 -0,7 -5,6 =-6,9 ~2,7 0,4 -2,0 -4,5 -0,5
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~ Las caidas del consumo y la inversi&n
bruta intexna total fueron 6,7% ¥ 10,8%,
respectivamente, en tanto el restante
componente de la demanda agregada, las
exportaciones, aumentd en el afio 21,6%.

Por sun parte, la inversién bruta interna
fija disminuyd 15,9%, quebrando la tendencia




Inversion bruta interna y consumo

“total .
A precios de 1970

Variaciones respecto del afio anterior
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30
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Inversion bruta interna

-——— Consumo total

positiva iniciada en 1986 y registrando
variaciones negativas de magnitud a partir del
segundo trimestre del afio. :

IL.os dos componentes de la inversidn bruta
interna fija verificaron importantes caldas '
respecto de 1987: la inversidn en equipo
durable de produccidn disminuysé 17,5%, y la

" inversibn en construcciones lo hizo en 14,7%.

Por su parte, los dos componentes de la

. inversidn en equipo durable de produccidn

mostraron variaciones negativas: equipo de
transporte, 16,5%, y maquinaria y equipos,
17,9%. En la desagregacidn del rubro por
origen, la inversidn en eguipo durable de
produccidn importado crecid 0,2% mientras que

"el .de origen nacional cay® 16,4%.

La inversidn en construcciones, a su
vez, verificd caldas en ambos componentes:
construccidn pidblica, 17,3%, y en '
construccidn privada, 13,0%.

Por otra parte, el PRI de los sectores
productores de mercancias disminuyd 3,6% con
respecto a 1987, mientras que el
correspondiente a los sectores productores de
servicios cayd 1,8%. Entre los primeros se
cbservaron crecimientos en explotacidén de.
minas y canteras, 9,5%, y electricidad, gas y
agua, 4,9%. En tanto, descendid el producto
correspondiente a agricultura, caza,
silvicultura y pesca, 0,6%, industrias
manufactureras, -6,9%, y construccicnes,
-14,5%.

Entre leos sectores productores de
servicios solo se verificd crecimiento en el
producto del sector servicios comunales,

.soclales y personales. :

3. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

El 14 de octubre de 1987, frente al

recrudecimiento de la aceleracién

inflacionaria, se habian congelado los
principales precios de la economia. Este
congelamiento coexistid® con un régimen de

. precios liberados para ciertos productos cuyos

mercados se caracterizan por operar en
condiciones de mayor competitividad.

Tal como estaba previsto, a fines de
diciembre de ese afio se habia puesto fin al
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congelamientd en el marco de una politica que
procurara una salida ordenada del mismoc y que .
no activara las expectativas infladionarias.
Las medidas concernientes a la politica de
precios .de bienes y servicios incluyercn: una
ampliacién de la lista de productos con
precios liberados, el mantenimiento del
régimen de precios maximos para un conjunto de

Evolucidn de los 1ndicés de bienes de c¢onsumo masivo, y.el retorno del
precios al consumidor resto de los "bienes y serviclos al sistema de
y al por mayor . precios administrados sujetos a pautas de
aumento general que, para enero, se fijaron en
) 4%.
Concepto bic. 88 .
Dic. 87 Durante febrero y marzo se establecieron
: : pautas del 7 y 9%, respectivamente, se amplid

el conjunto de productos con precios libéerados

{En %} {entre ellos el de la hacienda en pie), y se
: eximid del ré&gimen de precios miximos a una
Indicé de precios . o serie de articulos allmentlclos, de tocador e
al consumidor : higiene.

- Wivel general ..... - 387,7 ' : A mediados del mes de abril, a través de
Alimentos y bebidas 406,3 " la Resolucidn N® 122 de la Secretaria de
Indumentaria ...... 364,2 = Comercio Interior, se profundizd la
Vivienda, combusti-~ " eliminacidn de controles. Los productos con

bles y electrici- - ‘precios liberados pasaron a representar el 75%
 dad essascnasanwss  357,0 de los bienes incluidos en el indice de
Equipamiento y fun- _ ‘ precios al consumidor y el 66% de aquellos

cionamiento del ho- incluidos en el indice de precios al por

gar fieerreaeeeany 391,11 mayor. Quedaron sujetos al régimen de
Atencidn médica ¥ . autorizacidn previa una cantidad de insumos

gastos para la sa- . . - considerados bAsicos cuyos precios tienen un
1ud ceeeeraanresss 341,1 fuerte encadenamiento hacia adelante en
Transporte y comuni materia de ajustes de precios. Asimismo se

CACIONES +veveees.. 457,2 ' establecid la liberacifén de los mirgenes de

Esparcimiento y edu ) comercializacidn. para pIEClOS mayorlstas v
cac1on ...,......T' 346,5 minoristas.
Bienes y servicios ; : :
VArioS ssevseeaas.  328,7 Por otra parte, a cdomienzos del mes de
, ' _ E . mayo- se puso en vigencia la Resolucién N° 189
Indice de precios al de la Secretaria de Comercio Interior, por la
por mayor o cual se suprimid el régimen de precios
: maximos. Los productos con precios liberados
Nivel general ...... 431,6 " pasaron a representar el B7,2% de los bienes
Agropecuario nacio- "incluidos en el Indice de precios al

nal sesesecuseaar- 455,3 consumidor y el 72% de aquellos incluidos en
No agropecuario na- ’ el indice de precios al por mayor. Finalmente,

cional sseeease.e.s £30,3 mediante la Resolucidn N® 192, con vigencia a
Importado ..vce... . 412,8 partir del 16 de mayo, se permitid la

aplicacidn de dos ajustes de precios por mes,
espaciados en por lo menos 15 dias corridos,
en lugar del {inico ajuste mensual que se
autorizaba hasta entonces.

Esta eliminacién.prdgresiva de controles,
gque caracterizd a la politica de precios del
primer semestre del aflo, se dio, sin embargo,
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en un marco de aceleracidn de los registros
inflacionarios. Asi, durante el mes de julio,
la variacidn del indice de precios al
consumidor alcanzd a 25,6%, mientras que el
indice de precios al por mayor aumentd 25,0%.

Frente a este agravamiento de la
inestabilidad de precios, que amenazaba con
configurar una situacidn similar a la vigente
antes de la implementacidn del Plan Asutral,
el 3 de agosto se puso en marcha un programa
antiinflacionaric cuyos instrumentos
principales fueron, por un lado, medidas de
ajuste fiscal y, por otro, un acuerdo de
precios con el sector empresario.

) ‘En materia de precics, el 3 de agosto el
Gobierno Nacional y la Unidn Industrial
Argentina acordaron las primeras reglas para
los meses de agosto y septiembre, que
consistiercn en el mantenimiento, hasta el 15
de agosto, de los precios vigentes al 2 de
agosto, en un aumento miximo del 1,5% entre el
16 de agosto y el 31 de ese mes, y &n un
incremento de hasta 3,5% entre el 1y el 30 de
septiembre. Asimismo se decidid mantener
constantes los mArgenes de comercializacidn
vigentes a la hora cero del dia 2 de agosto.
Por otro lado, se constituyd la Comisidn de
Sequimiento de Precios y Abastecimiento entre
el Gobiernoc Nacicnal y la Unién Industrial
Argentina, con participacifén de la Cémara
Argentina de Comercio, con el objeto de
evaluar la marcha del acuerdo de precios y el
de fijar las reglas para los meses siguientes.

Con relacién a las tarifas, el dia 2 de
agosto se dispuso un aumento del 30% y su
posterior congelamiento por el término de 60
dias. '

3 mediados de agosto, la Comisién de
Seguimientc de Precios dio a conocer una
némina de productos gque registrarian .aumentos
de precios superiores a la pauta mixima del 5%
establecida para el perliodo comprendido entre
mediados de agosto y fines de septiembre.
Estos casos especiales incluian: productos
licteos {(excluidos quesos) con un aumento
promedio entre 7,5% y 9%, gaseosas y vinos,
con aumentos del 15%, y café con el 9%.

También a mediados de agosto, la
Secretaria de Comercio Interior excluyd del
ajuste del 1,5%, pautado para la segunda
quincena de ese mes, 'a una serie de empresas
consideradas formadoras de precios
(pertenecientes a los sectores quimico,

33



34

textil, siderometalfirgico y metales no
ferrosos, entre otros) que contaban con
acuerdos anteriores al plan antiinflacionario
del 3 de agosto sobre mecanismos de ajuste de
precios. Asimismo se excluyd del mencionado
ajuste a aguellas firmas sometidas al r&gimen
de administracidn de prerios asi como a las
especialidades medicinales de uso humano
elaboradas e importadas por los laboratorios
farmacéuticos.

A fines de agosto la Secretaria de
Comercio Interior y la Camara Argentina de
Supermercados acordaron la fijacibn de precios
maximos orientativos para 64 productos de la
canasta familiar, comprometiéndose esta (ltima
entidad a mantenerlos sin variaciones hasta el
30 de septiembre.

Debido a los ajustes en los precios
durante los dias previos al lanzamientc del
plan econdmico, los iIndices inflacionarios de
agosto mostraron fuertes incrementos,
principalmente durante la primera semana,
evidencilndose una desaceleracifn a partir de
la segunda semana de dicho mes. El1 indice de
precios al consumidor registrd finalmente un
aumento de 27,6%, mientras gue el Indice ade
precios al por mayor crecid 31,9%. Fue en el
mes de septiembre cuando los indices de
precios mostrarcon el impacto de las medidas
antiinflacionarias, registrindose incrementos

de 11,7% y 6,4% en los precios al consumidor y

al por mayor, respectivamente.

Para los meses de octubre y noviembre, 1la
Comisidn de Sequimiento establecid pautas para
el incremento de precios del 0% y 3,5%,
respectivamente. Asimismo, a fines de octubre,
al establecerse un régimen de precios
administrados -a base de pautas de ajuste
mensual- hasta el 28 de febrero de 1989, se
introdujo cierta flexibilizacién al permitirse
un reajuste adicional en agquellos productos
cuyos precios tuvieran alta incidencia de
insumos importados o de origen agropecuario vy
cuyos aumentos de costos superaran a la pauta
del mes. :

Para el mes de diciembre la pauta fue
fijada en 3,5%. Sin embargo, los registros
inflacionarios para este mes experimentaron
una aceleracidn, quebrando asi la tendencia
descendente iniciada en el mes de septiémbre.

El comportamiento de los precios durante
1288, comentado anteriormente, implicd
entonces una variacidn mensual promedio del
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indice de précios combinado de 14,5% (5,6,
puntos porcentuales superior a la de 1987).

Por su parte, el incremento acumulado en
los precios al consumidor fue de 3B7,7%. Los ’
rubros que aumentaron significativamente por
encima del prbmedio fueron: carnes frescas

" (445,2%), productos lacteos y huevos (523,0%),
verduras. (468,8%), bebidas (484,5%) y
transporte y comunicaciones (457,2%}. El
incremento  acumulado en los precios al por
mayor, por su parte, fue 431,6%, destacdndose
el aumento de los precios de los productos
metdlicos, maguinaria y eguipos, que fue de
496, 7%.

.Por otro lado, el costo de la
construccidn se incrementd en el afio 416, 3%.
El rubro que registrd mayor suba fue el de
manc de obra, 475,2%, mientras que el rubro
materiales aumentd en menor medida, 395, 1%.

Como consecuencia de la politica de
recomposicidn llevada a cabo durante la
primera parte del afic las tarifas pldblicas no
exXperimentaron un sustancial retroceso a pesar
de la aceleracidn inflacionaria. Las tarifas
pliblicas cobradas a los usuarios se redujeron
2,3% en t&rminns reales, con respecto al
promedic de 1987, mientras que las tarifas
piblicas percibidas por las empresas mostraron
un aumento de 1,2%.

4. SALARIOS Y EMPLEO
4.1. Salario Real y Poder Adguisitivo

A principios de 1988 fueron promulgadas

- las leyes gue reimplantan las negociaciones
colectivas de trabajo. De esta forma, el
Goblerno dejd de intervenir en la
determinacidn de los salarios del sector
privacdo, aunque mantiene su participacién en
la homologacidn de los aumentos acordados con
el cbjeto de garantizar el cumplimiento de las
pautas de politica antiinflacionaria.

A principios del mes de marzo, después de
trece afios de inactividad, comenzd el
funcionamiento de las primeras siete
comisiones paritarias correspondientes a los
gremios del calzado, tabaco, mecénicds,
‘textiles, alimentacidn, cerveceros y
gastronbmicos. E1 9 de agosto, el Ministerio
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de Trabajo homologd el primer convenio,
suscripto entre el Sindicato Argentino de
Empleados y.Obreros de la Enseflanza Privada y
el Consejo de Rectores de Universidades
Privadas.

El funcionamiento de las negociaciones
colectivas en el sector privado dic lugar a
acuerdos salariales con vigencia bimestral,
reconociéndose, en general, la inflacidn de
los dos meses inmediatos anteriores. No
obstante el funcionamiento de paritarias, la
aceleracidn inflacionaria experimentada
durante el periodo implicd un deterioro del
poder adquisitivo de los salarios.

El plan econdmico del 3 de agosto dispusc
el mantenimiento de las negociaciones libres
entre trabajadores y empresarios,
produciéndose durante los Gltimos cuatro .
meses del afic. una recuperacidn del salario
real como consecuencia del descenso en la tasa
de inflacidn.

Sin embargo, esta recomposicidn no
alecanzd a evitar que los niveles salariales
para 1988 fueran inferiores a los niveles
correspondientes a 19287.

En el sector industrial, el poder
adquisitive promedic del salario horario’
disminuyd 7,3%, con relacién al promedic de
1987. A su vez, la medicidn tradicional del .
gsalario real mostrd una caida de 3,5%.

Asimismo, de acuedo con informacidn del
Ministerio de Trabajo referente a 23 convenios
colectivos de la industria manufacturera, que
incluye a los gremios mis 1mportantes,
ponderados por la cantidad de ocupados de cada
rama de actividad (segim cifras del Censo
Nacional Econdmico de 1985), el promedio de
leos salarios de convenio en t&rminos reales
para los trabajadores ne calificados
disminuyd, durante 1988, 0,3% con respecto al
promedio de 1987, mientras cue para los
trabajadores calificados resultd superior en
1,3%.

Por su parte, el poder adguisitivo-de los
salarios en el sector construcciones disminuyd
B,6% en relacidn con .el promedio del afio
anterior. En los sectores comercio y bancos,
la merma fue de 13,0% y 10,5%,
respectlvamente.

Con relacién al sector piblico, a
principios de afic y por Ley N° 23.554 nuestro




Costo salarial
Indice 1982=100

160

— 130

AESENEENENEEN ARl

1985 1986 1987 1988

__u.; Salario relativo
o == Productividod homria
+esene Costo salarinl

pais adhirid al convenio 154 de la
Organizacidn Internacional del Trabaje (OIT),
por el cual se extiende el mecanismo de
negociacidn colectiva a la administracidn

‘pliblica, excluyendo al personal de las Fuerzas

Armadas y de Seguridad. En aquel momento el
Congreso Nacional se dio un afio de plazo para
elaborar la legislacidn correspondiente.

Durante la primera parte del afio, la
politica salarial para el sector pliblico se
basd en ajustes merisuales con tasas de
incremento crecientes. 5in embargo, la
aceleracién inflacionaria implicd una alta
variabilidad en los salarios reales. A partir
del plan antiinflacionario de agosto, que
establecid un aumento del 25% para los
galarios. del sector, se produce su
recuperacidn durante el Gltimo trimestre del
afio.

Como consecuencia de estas medidas el
poder adquisitivo de la remuneracidn media de
los trabajadores de las empresas pidblicas cayd
8,3% respectoc de 1987, en tanto que en la

. administracidén piiblica la disminucidn alcanzd

a 3,4%.

Por otra parte, a fin de enero entrd
nuevamente en vigencia la Ley N° 16.459 de
creacitn del Consedo del Salario Vital, Minimo
y Mévil. Este organismo, integrado en partes
iguales por representantes oficiales,
gremiales y empresariales, tiene como funcidn
esencial establecer periddicamente el nivel
del salario minimo. No obstante, el promedio
del poder adquisitivo del salario minimo
durante 1988 resultd 22,6% inferior al
promedic de 1987..

4.2. Costo salarial industrial

El costo salarial industrial se redujo
7,7% en 1988 como consecuencia de una
disminucidn de 15,6% en el salario relativo
frente a un descenso de B8,5% en la
productividad horaria.

El comportamiento observado en el costo
salarial durante el aflo coincidid con el del
salario en té&rminos de los precios al por
mayor, con caidas er los tres primeros
trimestres (con respecto a igual periodo del
aflo anterior) y un aumento durante el cuarto.

Por su-parte la productividad horaria
disminuyS en los cuatro trimestres del afio.
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4.3. Empleo y horas trabajadas en la industria
manufacturera

La ocupacidn en el sector industrial
medida a través de la encuesta mensual que
realiza el INDEC registrd, luego de tres afios.
consecutivos de caldas, un aumento de 1,5% en
promedio durante 1988, sin alcanzar todavia el
nivel correspondiente a 1984. El indice de

. obrercs ocupados mostrd incrementos durante

los primeros tres trimestres, comparindolos
con igual periodo del afio anterior, de 3,5%,
3,0% ¥y 1,9%, respectivamente, en tanto
disminuyd 1,9% en el cuarto trimestre.

En lo que respecta al comportamiento
sectorial, cabe sefialar que durante el primer
trimestre se produjeron aumentos para todas
las ramas, con excepcidn de fabricacién de
papel y productos de papel. Durante el sequndo
trimestre se verificaron bajas para la mayoria
de los sectores, en tanto durante el tercero ¥
cuarto trimestres la disminucidn abarcd a casi
la totalidad. La Gnica rama que tuvo un
comportamiento diferente fue la fabricacién de
minerales no metdlicos, cuyo indice de obreros
ocupados aumentd en todos los trimestres,
alcanzando un incremento de 27,3% en promedio
durante 1988,

A su vez, la cantidad de horas trabajadas
registrd aumentos en los tres primeros
trimestres (5,0%, 5,3% y 0,5%,
respectivamente) y una caida de 1,1% en el
cuarto. En consecuencia, durante el afic

-registrd un incremento promedioc de 2,4% con

respecto al afio anterior.

Los sectores de productos alimenticios,
behidas y tabaco, textiles, fabricacidn de
productos quimicos y fabricacién de minerales
no metdlicos mostraron subas en todos los
trimestres aungue con una tendencia
decreciente. Las industrias met&licas bi3sicas
y la fabricacidn de maquinaria y equlpos
registraron disminuciones a partir del segundo
Y tercer trimestres, respectivamente. '
Finalmente, la industria de la madera vy la
fabricacién de papel mostraron caidas en
todos los trimestres del afio.

4.4. Evolucién de la tasa de desempleo

Segiin la Encuesta Permanente de -Hogares
realizada por el INDEC, en abril de 1988 la
tasa de desocupacidn alcanzd a 6,5% para el
total de aglomerados urbanos, en tanto que la
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tasa de subemplec llegd a 7,8%. Estas cifras

' representan un aumento de 0,5 puntos

porcentuales, v una disminucién de 0,4 puntos
porcentuales, respectivamente, comparadas con
los datos correspondientes a la encuesta
efectuada en abril de 1987. Por su parte, la
tasa de actividad {39,2%) fue inferior a la
registrada en abril del afio anterior (39,5%).
Es de notar que la tasa de desempleo es la
mayor registrada en los filtimos seis afios.

Evolucién de las tasas de desocupacidn, subocupacidn y actividad

en porceritaje sobre la poblacidn

econdmicaménte activa

Concepto’ 1984 | 1985 | . 1986 1987 1988
Tasa de Desempleo (%) ‘
. Gran Buenos Aires: Abril ... ss0. 4,1 5,7 4,8 5,4 6,3
Octubre .oesaes 3,5 4,9 4,5 5,2 5,7(*)
' Total pais: © OBBYil .erssiann 4,7 6,3 - 6,0(*) 6,5(*)
i ) Octubre «vivaa. 4,4 5,9 5,2 5,7(%) 6,1(*)
‘Tasa de Subempleo (%) .
Gran Buenos Aires: Abril .....eae. 4,5 5,5 6,4 8,0 7.7
Octubre s.ieveas 4,7 6,06 6,1 7.8 7,4(*)
Total pafs:  Abril....e..... 5,4 7,5 - 8,2(*) 7,8(%)
: Octubre .vsvess 5,9 7,1 7.3 8,1(%*) 7,2(%)
Tasa’ de actividad (%) .
Gran Buenos Aires: Abril ......... - 38,4 38,9 39,6 40,9 40,4
Octubre ..c.:0.. 38,8 3B, 9 40,0 - 40,0 40,5(%*)
Total pais: Abril .e.eesv... 37,8 37,9 - 39,5(*) 39,2(*)
C Octubre ....... 37,9 38,2 39,9 38,9(*) 39,4(*)

(*) Cifras provisicnales.
NOTA: Gran Buenos Aires: abril

1986 corresponde al 50% de la muestra. Abril

1985 se relevé en él periodo abril/mayo, abril 1986 se relevd en junio, octubre
1986 en noviembre y abril 1988 en mayo. Total pals: abril 1985 y abril 1986 se
relevaron en mayo, y octubre 1985 se relevd en noviembre.

FUENTE: INDEC.

Para el Gran Buenos Aires, las tasas de
desempleo y subemplec fueron 6,3% y 7,7%,
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respectivaménte, mientras que la tasa de
actividad -representd 40,4%.

Por su parte, los datos pertenecientes a
la ericuesta realizada en octubre de 1988
muestran una disminucidn en la tasa de
desempleoc y un aumento en la tasa de
actividad, con respecto a la encuesta de
abril, tanto para el total de aglomerados
urbanos como para el Gran Buenos Aires.

5. EVOLUCION SECTORIAIL
5.1. Industria Manufacturera

La actividad de la industria
manufacturera tuve una caida del 6,9%, con
respecto al perfodco anterior. Los dos
agrupamientos que integran el sector mostraron
comportamientos descendentes: bienes durables
cayd 9,8%, mientras que bienes no durables
disminuyd 5,1%. A lo largo de 1988, 1la
evolucidn desfavorable tendif a acentuarse en
los bienes durables, cuyas variaciones
trimestrales con respecto al mismo periodo del
afio anterior fueron de 1,8%, -7,2%, -14,0 y
-17,4%, respectivamente. En cambio, en bienes
no durables se observd recuperacidn en el
cuarto trimestre en t&rminos ]
desestacionalizados con una suba del 3,0%, en
tanto la evolucién de los tres primeros

- periodos fue de 1,7%; -3,8% y -5,9%.

La aceleracidn del proceso inflacionario
verificado durante el afio v los altos niveles
de tasas de interés, como también las
atractivas alternativas financieras afectarocon
negativamente la demanda interna de bienes.
Dentro de este panorama, se cbservd un mejor
desempefio de aquellos sectores con mayor
orientacidn al comercio externo.

En el agrupamieﬁto de bienes durables, el
sector industrias met&dlicas bisicas fue el gue
mostrd mejor desempefic, creciendo 2,5%
respecto del buen nivel del afioc anterior. EL
producto de las industrias de hierro'y acero
se incrementd 4,9%, hecho basado
fundamentalmente en la fabricacién de tubos,
cafios y chapas de acere destinados al cada vez
maés amplioc mercado externo. En efecto, la
exportacidn de tubos sin costura representd el
60% de la produccién local, alcanzando a Dls.
198 millones.
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Las industrias bisicas de metales no
ferrosos disminuyeron su produccidn en 9,8%.
La creciente participacién de las
exportaciones de aluminio no compensd, en este
caso, la merma del mercado interno.

La fabricacidn de productos metalices,
maguinaria y equipos mostrd una retraccidn del
13,7%. TambiZn en este sector las bajas més
pronunciadas se verificaren en el periodo
abril/setiembre. Dentro del agrupamiento, la
fabricacidn de maquinaria y eguipos para
agricultura experimentd una suba del 35,0%
respecto de 1988, con un primer semestre muy
positivo. La suba del precio de los granos en
el mercado internacional provocd un aumento en
la demanda del productor agropecuarie,
principalmehte de tractores, cuya produccidn
crecid el B9,3% en el afio. Influyd ademis en
esta fuerte suba el otorgamiento de créditos
para compra de estos bienes por parte de
bancos oficiales.

A su vez, la fabricacidn de mAquinas de
oficina, cllculo y contabilidad crecid 9, 5%,
estimulada por la buena colccacidn de estos
productos en el exterior. La fabricacidn:de.
magquinaria, aparatos y suministros elé&ctricos
por su parte, se contrajo 18,3%; dentro de
egste subagrupamiento la produccidn de aparatos
y accesorios el@ctricos para uso doméstico
cayd 64,7%, siendo menor la caida en el caso
de equipos y aparatos de audio, TV y-
comunicacidén (8,5%). Todas estas ramas -
industriales se viercn afectadas por la mener
demanda, originada en la disminucién del
salario real que trajo aparejada la
aceleracidn inflacionaria anteriormente
comentada.

La fabricacidn de material de transporte
registrd una caida con respecto al periodo
anterior de 13,4%. La fabricacifn de
vehiculos automéviles cayd® 16,1%; en el afio se
produjeron 141.847 autombviles contra los
166. 153 del afioc 1987, siendo la produccidn de
vehiculos utilitarios 22.315 unidades contra
27.163 unidades del afio anterior, lo cual
implica caidas de 14,6% y 17,9%, ‘
respectivamente. La industria naval a su vez
mostrd una disminucidén del 4,3%, en tanto que
la fabricacidn de equipo ‘ferroviario aumentd
6,4%. s

Por su parte, la industria de la madera y
productos de madera, incluido muebles,
disminuyS su produccidn 15,8%. Este sector se
vio afectado por la caida del salario y la
retraccidn de la construccidn.
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La fabricacién de productos minerales no
metdlicos reédujo su nivel de actividad 7,3%
con respecto al periodo precedente. E1
cemento, pr1nc1pal componente de este rubro,
tuvo una caida del 4,1%, comportamiento
asdciado con la reduccidn del 14,5% del PBI de
la construccién. Esto @ltimo, junto con la
retraccidén en la demanda de envases por parte
de la industria de la bebida, contribuyd a 1a
caida del 15,6% en la fabricacién de vidrio y
productos de vidrio.

El producto de bienes no durables
disminuyd 5,1% siguiendo la tendencia del
conjunto del sector industrial.

Entre los bienes no durables, la divisién
productos alimenticios, bebidas y tabace, la
act1v1dad de mayor ponderac1on, registrd una
d15minuc;on de 9,4% respecto de 1987.

La matanza de ganado y preparacién y
conservacidn de carnes experimentd una cafda
de 3,8%, debido fundamentalmente a los
descensos registrados en la faena de ganado
avino y de aves, 14,4% y 10,5%,
respectivamente. En el primer caso influyd la
importante recuperacién de los precios
internacionales de la lana, hecho que )
incentivd al sector productor a recomponer sus
majadas reflejandose en una menor oferta de
ganado para faena. Por su parte, el sector
avicola debid afrontar serios problemas de
rentabilidad como consecuencia,
principalmente, del fuerte incremento en el
precio del alimento balanceado. Por otro
lado,- la faena de ganado vacuno, principal
componente de este rubro, declind 2,8%
respecto de 1987 mientras que la produccidn de
carne porcina experimentd una baja de 3,3s.

El consumo de carne vacuna continud con
lz tendencia descendente ohservada a partir de

. 1987, ubicéndose en 1988 en 70,6 Xg. por

habitante frente a 75,2 Kg. del afio anterior.
Las exportacicnes de productos cirneos vacunos
fueron de 319.400 tn., equivalente res con
hueso, lo que representa un alza de 11,3% con
respecto al afic anterior. ®llo se debid
fundamentalmente al aumento del volumen

. Operado en las ventas al exterior de cortes

enfriados y congelados (1B,6%) con destino a
la CEE y algunos paises del Medio Oriente. TLos

‘l8cteos a su vez declinaron 7,7% por

influencia de la sequia producida en las
cuencas lecheras.

La fabricacidén de aceites y grasas
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vegetales y animales, a su vez, experimentd un
crecimiento de 34,5% debido a las buenas
cosechas de soja y girascl principalmente,
logrando en consecuencia un.incremento de
19,0% en los volimenes exportados.

El sector bebidas experimentd una baja de
24,1% con una declinacidn en todos los :
subrubros: industrias vinicolas 5,6%,. cerveza
10,4% y gaseosas 28,8% mientras gue la
industria del tabaco disminuyd su actividad en
10% durante 1988 debido al wenor consumo :
derivade de la caidg del salario real.

Por su parte, la fabricacidn de
sustancias quimicas, derivados del petrSleo y
carbdn, caucho y plidstico se mantuvo
practicaménte estable con respecto al afio
anterior, aumentando su produccién 0, 1%. ios
diferentes subagrupamientos mostraron
comportamientos no homogéneos.

La fabricacidn de sustancias gquimicas
industriales cayd 2,6%, influida por 1la
disminucidn en la produccién de abonos y
plaguicidas (11,4%) y la menor fabricacifn de
resinas sintéticas, materias plasticas, y
fibras artificiales (9,3%). En el caso de los
abonos, la produccidn de urea cayd 6,6% por
dificultades té€cnicas en la planta productora;
la demande se mantuvo sostenida, y dsbid ser
abastecida con importaciones, las cuales
crecieron 62, 1% con respecto al periodo
anterior. o

En el caso de las fibras sintéticas, el -
resultado anual muestra una reduccidn del
26,2% con respecto al periodo anterior, en
tanto la produccidn de hilados sinté&ticos lo
hizo un 3,4%. La eveolucidn se explica en la
baja demanda de textiles, unido a la
disminucidn relativa de los precios de- la
fibra de algoddn, lo que alentd la
sustitucidn. La produccidn de polietileno -ze
incrementd un 10,9% con un importante aumento
en las colocaciones externas, cuycs montos se
valorizaron 100, 2%.

La fabricacién de otros productos
quimicos disminuyd 5,8%, con caidas en todos
los subgrupos integrantes del mismo. Este
rubro esti destinado principalmente al consumo
internc y por lo tanto muy influenciado por la
evolucidn 'del salario real.

La elaboracifn de pinturas, barnices y

lacas disminuyd 9,1%. La generalizada caida
del poder de compra de los asalariados, unido

43



44

a la menor produccidn automotriz,
contribuyeron al apuntado comportamiento. Por
otra parte, tampaco la industria 'de la
construccidn se convirtid en un factor
dindmizante de la demanda.

La caida de productos farmacéuticos,
9,6%, fue impulsada por la reduccidn de las
compras de los entes oficiales, debido a las
restricciones presupuestarias. Durante el
periodo bajo anflisis, sigquieron las
dificultades entre las empresas productoras Y
las autoridades del Area, en torno a la
politica de precios del sector.

En el caso de refinerias de petrdleo, la
produccidn aumentd 6,3% debido al aumento en
el procesamiento de petr&leo, cue pasé de 24,3
millones de metros cilbicos en 1987 a 25,1
millones de metros ciibicos en 1988; se produjo
un, cambio en la composicién de productos a
consecuencia de la puesta en funcionamiento de
lag plantas de craqueo, lo que aumentd la
produccién de derivados con mayor valor
agregado. La fabricacidn de productos de’
caucho aumentd 11,1% con un incremento de la
produccidn de neumdticos del 11,7%. Gran parte
de esta produccidn fue destinada al mercado
externo, con un aumento permanente de la
importancia de la exportacién en 1las ventas
del sector. '

La fabricacidn de papel, imprentas y
editoriales cayb 4, 1% con un comportamiento
miy diferenciado por grupo. Las imprentas vy
editoriales disminuyeron su produccidn 10, 1%,
en tanto la fabricacidn de papel y productos
de papel aumentd 0,9%; 'este dAltimc valor se
vic influenciado por la fabricacién de
articulos de pulpa y papel que aumentd su
produceidn 45,5%, en tanto la fabricacidn de
pulpa de madera, papel y cartdn disminuyd
12,2%. La produccién de papel de diarios y de
papeles de impresidn y escritura aumentd, en
tanto disminuyd la de papeles y cartones para

‘envoltura y envase. Las ventas al mercado

interno sufrieron una disminucién que Fue
parcialmente compensada con importantes
aumentos en las colocaciones externas.

Eso se cbserva en la caida del consumo de
papel de diarios, 14,8%, y en los papeles para
impresidn y escritura, 7,9%. En este Gltimo
caso, el nivel de precios en el pais fue
superior al externo, lo que unido a las
medidas promocionales de los paiées vecinos,
provocd un incremento en la impresidn de
publicaciones en el exterior por parte de
editores argentinos.
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‘La produccidn de papeles y cartones para
envoltura y envase disminuyd en volumen un
8,1%, siendo mfs notoria l1a caida del consumo
que alcanzd al 12,6%. lLa demanda de estos
productos estd asociada a la industria de la,
construccidn y de la alimentacién ya sea por
el lado de las bolsas multiplieco o los
cartones y cartulinas para envoltura. &n el
caso de las pastas el volumen decrecid en su
conjunto con un incremento del 3,6% en el
volumen de las pastas Kraft.

La produccidn de textiles, prendas de
vestir y cueros se retrajo 2,4% en el afio,
aunque en el cuarto trimestre se verificd una
recuperacidn del 6,1%, en términos
desestacionalizados y de 1% con respecto a
igual periodo de 1987. Este proceso fue
consecuencla de la importante recuperacidn de
los preciog del sector.

5.2. Agricultura, caza, silvicultura y pesca
El volumen fisico de la produccidn
agropecuaria decrecid durante 1988 en 0,6%
respecto del afio previo. Las dos principales
ramas del sector experimentaron diferentes
comportamientos: el subtotal agricola declind
0,5% v el subtotal pecuario crecid 0,4%,
mientras que el rubro pesca declind -11,6%.

La superficie sembrada en la campafia
1987/8B8 fue estimada en 19,2 millones de has.,
0,2% superior a la de la campafia anterior.

Los rendimientos unitarios mostraron
incrementos en los principales granos, tanto
en cereales como en oleaginosos.

El valor agregado de los cereales a nivel

anual declind 9,8%. Si bien el primer

semestre mostrd una leve suba, en el segundo
la siembra y actividades culturales de la

. campafia 1988/89 mostraron una baija

significativa, dados los fracasos en las
cosechas de trigo, maiz y sorgo granifero, gue
exhibieron bajas del 7,1%, 53,7% y 57,5%,
respectivamente, respecto de la campafia
1987/88.,

El impacto de la campafia 88/89 sobre el
producto generado peor el sector durante el afio
cdlendaric 1988, obedece al hecho de que las
labores de un ciclo agricola abarcan por lo
general parte de dos afios calendarios
consecutivos.

Por esta razdn, debe imputarse al valor
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agregado durante 1988 el corresppndiente a la
recoleccidn de producciones sembradas durante
1987, y el resultante de las labores de
siembra y cuidados culturales de producciones
que recién serdn ohtenidas y comercializadas
durante 1989.

Area sembrada, rendimientos y produccién de cereales

. Area pembrada Rendimiento . Producciéin
Producte [—gaca7 |  1987/88 | 1sea/as | 1986/87 | 1987788 | 1986769 | 1986787 | 1587/88 | 1986/85
{En miles de haa.) {En Kg. por ha.cqnechadn)‘ [En miies de tons.)

Trige «.eve 5.000,0 4.850,0 4.560,0 1.778 1,879 1.840 8.700,0 ' 9.000,0 B8.360,0
Maiz ...... 3.650,0 2.825,0 2.490,0 3.190 3.774 2.803 9,250,0 9.200,0 4.260,0
S0rgo s.... 1.,127,0 1.075,0 830,0 3.071 3.347 2.278 3.000,0 3.200,0 1.360,0
S0ja seaese  3.700,0 4.413,0 ‘ 4.630,0 2.028 2.264 1.601 7.200,0 ~  9.900,0 6.250,0
otros{1) .. 5.852,9 6.012,1 5.780,4 t.291 1.434 1.413 4.332,13 5.356,0 '5.094,5
TOTAL:..»ss 19.129,9 1?.175,1 18.390,4

2.636  2.258 1.787 32,483,3 Je.656,0 - 25.324,5

{1) Incluye avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centenc, alpiste, arroz, mijo, lino, girascl y manf.

FUENTE: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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Las perspectivas del sector agricola eran
sumamente alentadoras en funcidn de una
coyuntura internacional que ofrecia grandes
posibilidades dada la sequia observada en el
hemisferioc norte y la consiguiente suba de los
precios internacionales de los granos. Sin
embargo, la persistente sequia que afectd a
amplias zonas productoras de nuestro pais tuvo
efectos devastadores, impidiendo las tareas.de
siembra y deprimiendo significativamente el
nivel de los rendimientos.

En el rubro oleaginosos, por su parte el
comportamiento positivo se explica.
principalmente por la produccidén récord de
soja .de la campafia B7/88 ( 9.900.000 tn.}.

El incremento del valor agregado de los
cultivos industriales -(6,7%) se debid al buen
comportamiento de la produccidn de algddén




(849.000 tn.), como consecuencia de un
conjunto de factores favorables: clima &ptimo
para ese cultivo, ausencia casi total de
lluvias y de plagas depredadoras durante la
recoleccidn. Asimismo, continuaron firmes los
cultivos de cafla de azficar, vifilas y tabaco.

Tanto en frutas y flores como en
"hortalizas y legumbres se produjeron pequefias
declinaciones debidas a menores- rendimientos
en las cosechas de manzanas, peras, poroto y

tomate.

Produeccién de los principales cultivos
industriales

Producto 1986/87 | 1987/88 | 1988/89

(Eh miles de toneladas)

Cafia de azﬁcar .. 14.355,0 13.572,7 12.500,0
Algoddn en bruto 322,8 . 849,4 536, 4

Tabaco eeresrsrsen 70;2 - 72,2 70,0

Uva para vinifi- :
CAY savsseascans 3.563,4 3.115,6 2.850,0

FUENTE: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesgca —Institu;o Wacional de Vitivinicultura-.

El valor de produccidn en la actividad
pecuaria crecid (0,4%) como consecuencia de
los aumentos verificados en la produccidn de
lana, asi como por las mejoras observadas en
los sactores vacuno, ovino, egquino y caprino.

El stock de ganado vacuno al 31.12.88 fue
de 52,6 millones de cabezas, 0,9% inferior al
de igual fecha del afio anterior. Esta baja de
gtocks fue menor a la observada el afio previo
{0,9%), de modo tal que la variacidn de
existencias del afioc calendario. 1988 comparada
con la de 1987 arroja un saldo positivo. A
pesary de la baja del 4% registrada en la faena
{12 millones de cabezas frente a 12,5 millones
en 1987) la produccidn de carne disminuyd solo
2,6% debido al mayor peso promedio por animal.
Estos resultados, sumados a la menor
participacidn de vientres en la faena
tipificada, podrfan ser indicios de la
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culminacién de la fase de liquidacidn por la
gque ha atravesado el sector en los filtimos
afios.

A

El valor generado por el ganado ovino
crecid 4,3%; cabe destacar que las existencias
se estabilizaron en 26,5 millones de cabezas,
lo gque indicarfa una desaceleracitn del s
proceso de liquidacibn que experimentaba el
sector, en este caso explicado especialmente_
por el aumento del precio internacional de las
lanas. Estos factores, junto con la
disminucidn de los derechos de exportacidn
determinaron que la produceién de lana
creciera 5,8%.

El sector lecheria registrd una
declinacién de 2,4% debido especialmente a las
desfavorables condiciones climfticas
registradas en las principales cuencas.

El rubro granja, por su parte, bajé 8,0%
por la menor faena de aves en razén del gran
incremento registrado en el precic de los
alimentos balanceados, insumo principal de
esta actividad.

-,

Finalmente el valor generado por el rubro
pesca fue 11,6% inferjor al de 1987, debido a
una serie de conflictos gremiales y a
dificultades por parte de la flota para hallar
los cardfimenes en lag aguas donde su presencia
es habitual.

5.3. Explotacién de minas y canteras

El rubro de minas y canteras experimentd
un aumento de 2,5% respecto del afio anterior. ,

La produccidn de petrdleo y gas natural,
en su conjunto, crecid 10,7%, debido
fundamentalmente a la habilitacién del
gasoducto Neugquén - Bahia Blanca - Buenos
Aires, ya que al disponer de mayor capacidad
de transporte, se pudo incrementar el ritmo de
extracecidn de alqunos yacimientos. No obstante
el mayor nivel de actividad, inconvenientes en
la generacidn de energia en las centrales
hidroeléctricas provocaron una mayor demanda
de combustibles liquidos para las usinas
térmicas lo que hizo necesario importar
880.200 toneladas de fuel oil y 571.100 metros
clibicos de gas oil. Por. su parte, las ;
exportacioneg de petrblec vy destllados i
superaron a las 1mportac1ones,.
fundamentalmente en el primer y cuarto
trlmestres.



' Por su parte, la extraccidn de carbdn
mineral c¢recid 35,2%, registrandose una
importante recuperacidn de la actividad en. los
tres primeros trimestres del afio.

.Los minerales metdlicos presentarcn un
incremento de 16,6% originado basicamente en
una importante suba de la extraccidn de
mineral de hierro en el cuarto trimestre del
afio.

Finalmente, el rubro de ctros minerales
disminuyd 7,8% debido fundamentalmente a que
estos minerales no metdlicos se encuentran
directamente vinculados con la industria de la
conStrucciGn,'que en el transcurso del afic
experimentd una caida en el nivel de 1la
actividad. Por su parte, la extraccidn de
boratos .presentd una alza de 19,6%.

5.4. Electricidad, gas y agua

© El sector generd un incremento en el
producto bruto interno del 4,9%, con relacién
al afic anterior, continuando la tendencia
creciente que se registra en la actividad.

El crecimiento responde en su casi
totalidad al importante aumento en el servicio
de distribucién de gas natural, dado que la
habilitacién del nuevo gasoducto Neuquén -
Bahia Blanca - Buenos Aires extendid la oferta

" Producto bruto interno del sector . de este servicio, mejorando la prestacidn
construcciones’ existente e incorporando nuevas areas en el

Indice 1970 = 100 - - sistema.

5.5. Construcciones

El producto bruto internc de este sector
registrd una caida del 14,7%, resultado que
invirtid la tendencia de recuperacidn de los
dos iltimos aflos. La disminucidn se verificd
+tanto en la construccidn privada, con un nivel
de actividad 13,0% inferior al registrado el
aflo anterior, como en la construccidn pibliea,
‘con una merma de 17,3%, para el mismo periodo.

30 . Por su parte, en el total del pais los
-permisos de edificacidn extendidos por las

I |11 l |11 I | 1] ] |11 I ‘municipalidades disminuyeron 22,8% con

1985 1986 1987 1988 respecto a la cantidad de metros cuadrados
autorizados el aflo anterior; en la ciudad de
: Total : " Buenos Aires la caida fue de 15%, mientras que
. Obras privadas en el resto del pais se registrd und
wvessarwe Obras piiblicas disminucidén de 23,9%. .
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5.6. Transporte, almacepamiento y
comunicaciones

El PBI-generado'por este sector denotd
una caida de 2,%% respecto de 1987.

El agrupamiento transporte y
almacenamiento tuvo un_:etfoceso.generalizado,
siendo el mis significativo el de transporte
terrestre 3,2%, debido a la menor actividad en
camiones (3,6%) y en ferrocarriles (4,0%).

La, evolucién del transporte aéreo fue
-0,2%, con disminucidn en pasajeros y cargas,
producto tante de la caida salarial como de la
menor actividad interna. Por similar motivo,
tamblen se verificd una caida en el transporte

marftimo (1,7%).

El PBI de comunicaciones mantuvo
pricticamente los niveles de 1987 (-0,1%),
aunque el comportamiento fue disimil entre sus
componentes, dado gque en tanto el sector
telefdnico crecid 4,4%, debide a la mayor
cantidad de lineas en funcionamiento, el
sector correcs retrocedid 23, 8%.




ANEXO ESTADISTICO

Oferta y demanda globél
Producto bruto interno sectorial

Producto bruto interno ‘del sector
agropecuario ’

Producto brutc internc de las
industrias manufactureras

Costo salarial industrial
Obreros ocupados en la industria

Horas obrerc trabajadas en la
industria

Evolucifn de’ los precios

Precios relativos entre los productos
agropecuarios y no agropecudrios
nacionales R

Precics y tarifas de empresas
pablicas, 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 ERUTO INTERNO SECTORIAL
A precios de 1970

Variaciones pbrcentuales gbn respecto al afio anterior

' CONCEPTO . | 1984 1985 1986 | 1987 1988

‘_T.oTan"l..lI.lllIllIll.ll.Ill.l_‘ll..ll.‘.ll. 2,6 "4'.3 5'6 2,2 "'2,7

Productores de mercancias'.s............. 1,7 =-6,0 6,1 2,1  -3,6
Agricultura,'caza, silvicultura Yy pesca 3.1 -1,7 -3,2 3,0 ~0,6
Explotacidn de minas Yy canteras ssesanns -0,6 -2,6 -3,8 0,2 9,5
Industria manufachurera Jvevecesrecnsess 4,0 =10,3 13,0 -0,6 -6,9
CONStruccidn seeeeenenesnnsassnassnasans =20,0 -6,7 9,7 14,7 -~14,5
Electricidad, gas ¥ GQUa cessssevracnnsns 6,5 1.3 7,4 6,1 4,9

Productores de servicios ceiveecervinnass 3,6 =2,7 5,2 2,2 ~1,8
cOmerc1o al por mayor y al por menor,res

taurantes y hoteles D N 4,5 -8,3 8,7 1,4 -5,7
Transporte, almacenamiento ¥ comunica- ' T
CLONES wuvveecrensorersasossnanssonnsses 5,5 -3,8 5,0 2,6 -2,7
: Establecimientos‘-fihancieros,-seguros Yy ’ .
bienes .inmuebles ...................... 1,2 -1,2 7,0 2,9 =-0,6
Servicios comunales, sociales y persona~ 1
leS civriteninntsieanostasnrtasarranvana 2,7 2,2 1,7 2,2 1,7
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PRODUCTO BROTO INTERNC DEL
SECTOR AGROPECUARIO
= A precios de 1970 ~

Variacidn porcentual con respecto al
afio_anterior

SECTOR o ———
1984 1985 1986 1987 1488

To AGriculturl ¥ CATZA suvmtaverascscacasnnavessarsnatsonnnnsnnonss 3,3 -1,8 =-3,3 2,9 -0,6
a) hgricola R L R R T 6,9 -2,1 =5,1 3 ~0,5
Ceredles coacsiavesasvnsnrsrannes P T P 0,3 -8,4 =-13,2 -8,8 =5,8
Dleaginesas sosevacureansrrosts taeannanns cresas e svvaaans 34,6 6,6 =71 12,3 3,4
Cultivos industriales +.sviseviserncsas cisieenana Pereaaaaas -7.,9 ~6,3 2,7 ‘8,2 6,7
Frutas ¥ fFlores ....ceecrerassneccnana Pttt ebnaaaaa ececaasnaa 1,2 =-6,5 6,8 6,3 -0,2
Hortalizas y lequmbres ......oeseessvsvones issescsananns 0,8 6,5 4,5 «1,6 -1,.7

b) Pecuario .sevveas fsesneazaanan researsaan . sansssabansy -3,3 0,8 -0,7 2,2 0.4
Ganado Vacumno .eeusseesea cesaennas e b e r e vesesaanny ~2,7 -1.5 °~ =3,6 =0,3 1.9
Ganado OVINO seesecrsancarsanans Phrdteauaeanressreesanssnns =22,2 30,8 -,8 -0,3 4,3
Ganado POXCIND svueresresrtansuenrnnarsosesornnsnonssonannnas ~0,8 -9,3 6,9 24,5 -6,3"
Ganado eguino y CADEANO sesnvevtvrsvnansnosanorsscnsrarsees =20,3 -3,8 =-11,6 8,4 -10,2

LAMA seveorasraarnonans erasarerarene - -6,9 5,3 8,8 5;8
LECHE ticasieentsnennssrssnnsresances Frssecsusanranaassans =-5,7 10,3 5,8 4,9 -2,4
GEANJA cusessassoacsennssrsassstabratsncraa Fenessemnsraracara s 4,5 T2 7,9 B,5 =-8,0

¢} Construcciones agropecuariaB .veeseecrsessesscenarsnersnses a,7 -44,3_ 21,5 11,0 -30,1

d) Caza .eveasn fesesessest s aa e Perctarsaansav i esaen -7,2 8/v a/v s/v =-1,2

2. Silvicultura y extraccifin de MAGETrA sieesresrssnnnossccnanannn 1,6 1,0 8/v 1,0 s/v
3. PEBCA svevrsosavuvnnsaananssnasncsanassnssnsasanannrssansnsnns 23,1 25,2 3,3 24,3 -11,6
TOTAL: s uassstasnncnnnsosnnrascassssrtsenassssosnsannansennssenes 3,1 -1,7 -3,2 3,6 -0.6

PRODUCTO BRUTO INTERRO DE LAS

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
- A precios de 1970 -

Variacién porcentual con respecto al
afio_anterior

SECTOR 1
’ 1984 1985 1986 1987 | . 1988
1. Bienes QUrAblas ucuveecvncessracsrrnnsosinnisbnencnnanannesoes 1.6 -16,7 16,9 4,9 -9,8
Industria de la madera y productos de la madera, incluidos me .
T -6,5 ~14,4 18,6 4,1 -15,8
Fabricaeidn de productos minerales no metflicos exceptuando
los derivados del petrbleoc y del carbin cceesiriainvincnnsens -7,3 -22,3 22,3 9,1 -7,3
Industrias met&licas bisicas ....... s esmsmsastitandinannanann -3,4 - -6,7 12,6 12,6 2,5
Fabricacidn de productos metSlicos, maguinaria y equipoB...... 5,2 -18,2 17,0 2:5 -13,7
2. BLONEE DO GUFADIES susssocanscasesrssnrasssneronsssssnnnnssnns 5,2 "-§,5 10,7 -3,7 =51
Productos alimenticios, bebidas y tabaco .vcveveneecrrnnsesnes 7.6 s/v 8,8 -3,7 -9,4
Textiles, prendas de vestir e industria del CUBYO cvvvvmsrresn 2,5 -22,3 22,0 =7.7 =24
Fabricacién de papel y productos de papel; imprentas y edito- .
FHALEE s resasatesirnnnrnnntrenateanetanantranttatocenconnnns 1,1 +3,3 4,9 -4,6 -4,1
Fabricacidn de sustancias quimicas y de productos qufmicos, de .
rivados del petrGlea y del carbSn, de caucho y plésticos ..,. 5,2 -5,7 Q9,2 -2,4 0,1
Ofras industrias manufacCtUCErAB ..sssesecsectanaranasnassnnnne 3,8 -10,4 12,9 =-0,6 ~-6,9
TOTALZ wasvenncnnnnscersssessanssassarssnsssessacacnasasasnsrnsuns 3,8 . -16,3 12,9 0,6 -6,9
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COSTO SALARTAL INDUSTRIAL

=~ Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior

i

Afio 1988

E
= Salario L Costo I
SECTOR relativo (1) | Froductividad (2)] o 4. 4.1 (3) i
Alimentos y bebidas ......... -18, 2 =11,1 -8,2 )
Textil, vestidos y cuero .... -7,0 -8,4 1,4 %
Madera y muebles seseeeessies -14, 1 -11,2 -3,7
Papel,_imprenta y editoriales ~5,3 1,8 -7.3
puTmicos seieinnrneranannaans ~16,4 -3,1 -13,5
Minerales no metilicos Yesenn -11,6 -27,3 21,5
Industrias metflicas basicas -16,7 -0,3 . -15,7 %
Maquinaria y equipos «.s.eea. . =20,3 o -12,4 -8,6
. TOTAL: -I.-Il.ll_.-lI.-ll.-l‘l... "15,6 -8,5 —7,7 :

(1) salario horario industrial normal/Indice de precios mayoristas no agropecua
rio nacional. (2) Indice de volumen fisico de la produccidn industrial/lndiég
de horas trabajadas. (3) Se define como el cociente entre los indices de sala-
rio relativo y -de productividad.

FUENTE: Elaborado sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos. e

. i
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Al por mayor Al consumidor CQStO de‘}a
: construccion
PERIODD )
No agropecuarios
Nivel Nivel
general general
Nacicnales | Importados
(Variacidn porcentual con respecto al afio anterior)
18984 .cesnenn 575,1 588, 6 568,9 626,7 647,7 .
1985 civvasn 662,9 686,3° 766,6 672,2 553,9
19B6 severnse 63,9 57,9 60,2 90,1 63,5
1987 tevnnnes 122,9 123,1 130,7 131,3 127,5
1988 .iieiaen 412,5 415,2 438,8 343,0 372,6

Diciembre de:

1984 thearnen
1985
1986 vovreer-
1987 +un
1988 sesrrnne

1988

ENEro eeossses
Febrero .....
MATZO ceeansa
Abril
MEBYO «ceasnnns
JUnio caeeaee
Julio sevaians
AgoStO cearas
Setiembre ...
Octubre
Noviembre ...
Diciembre ...

{(Variacibén porcentual con

625,7
363,9

57,9
181,8
431,6

624,4 661,5
363,9 405,7
55,8 53,5
182,8 215,8
430,3 412,8

688, 0
3B5,4
81,9
174,8
387,7

respecto a diciewmbre del afo anterior)

596,3
279,8

80,8
174,3
416,3

(variacidn porcentual con respecte al mes inmediato anterior)

12,1
13,4
16,3
16,8

11,3 15,0
14,0 12,8
17,2 15,3
17,5 18,1
24,4 21,5
22,5 22,9
24,5 20,6
31,8 37,7
5,1 -0,3
5,1 5,9
4,9 5,5
5,9 5,0

r

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

mﬂas@pmd%almrm@r Precios
: . relativos
PERIODO . .
Agropecuarios | No agropecuarios (a) _ 1
nacionales nacionales {(b)
(a) . : {b)
(Base 1981 : 100) ‘(En %)
1984 i ivesvenasnssnnens 12-308’7 . 100695,2 117’3
1985 teeiiesenccnsranes 72.626,é 84.096,8 87,3
1986 vviveveccnsannnnsa 153.601,6 132.771,1 114,2
T9B7 i vvennnnnnnnesans 332.025,6 296.266,5 114,3
1988 ceveasaasnasnannne 1.588.385,3 1.526.446,1 101,5
12988

ENEro «vseeassnnsscnsas 564.867,1 539.261,6 104,7
Febrero tiecesssassasaas . 621.548,9. 614.727,9 101,1
MAarZo eevececcenionnnas 691.592,9 720.232,9 96,0
Bbril seiaacesvssvanoae 768.014,0 846.472,1 90,7
Mayo “s ABEsAFERETERI O ERE O 900.295'9 1-052-718,9 85'5
JUNIO ceveaesenessessna 1.233.601,0 1.289.160,8 95,7
JUlio secessnsrescansas 1.629.356,6 . 1.605.590,2 101,5
AgOStD senecosancssnnns 2.088.401,2 2.116.077,6 ag,7
Septiembre ccesesesacns 2.518.656,0 2.224.407,8 113,2
Octubre .sescassvassvesns 2-694-193,1 2-312-779,4 116.5
Noviembre ssosssvenvacns 2.612.042,7 2.426.434,8 107,6
106,6

Diciembre svsessesseans 2.738.058,6 2.569.492,8

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

~ Precios pagados por los usuarios (incluido impuestos) (*) -

~ Nivel ) . Comuni- | Industrias ¥
AND General Combustibles | Energia TFansporte caciones | Servicios(0SN)
(Indice base 1960: 100)
1984 .... 117,6 149,9 65,6 84,2 88,6 21,7
1985 ... 128, 1 165, 0 67,4 84,4 102,2 19,6
1986 ... 136,7 173, 1 76,4 87,4 118,5 30,5
1987 .... 134,2 169,10 74,7 84,5 121;7 34,5
1988 ..., 131,1 162,9 74,6 82,0 128, 4 28,3
1988
Enero ... 126,8 155,7 74,2 82,1 126,5 30,0
Febrero.. 129,5 160,2 13,6 82,6 127,6 31,0
Marzo ... 132,2 164,2 69,8 . 82,5 136,4 30,7
Abril ... 136,606 170,6 74,3 82,3 -137,5: 29,3
Mayo .... ‘139,9 173,9 76,4 83,7 144 ,4 29,8
Junio ... 132,4 164,7 70,3 81,7 136,5 28,0
Julio ... 132,7 165,6 74,6 81,7 129,5 26,9
Agosto .. 132,6 164,6 79,1 84,1 124,4 26,6
Setiembre 127,9 158,7 76,1 81,7 120,2 25,3
Octubre.. 127,6 158, 1 75,9 81,5 120,2 28,0
Noviembre 128,8 160,8 75,4 80,7 119,5 27,0
Diciembre 126,9 157,9 75,4 79,8 17,9 27,0

(*) Los datos anuales son promedios simples de los valores mensuales.

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) (*) -

e Nivel . - .Comuni— Industrias vy
ANO General Combustibles | Energia | Transporte caciones | Servicios(0SN)
(Indice base 1960: 100)
1984 .... 86,2 101,0 49,5, 84,2 80,7 20,8
1985 .... 99,5 120,9 50,7 B4, 4 94,8 18,7
1986 .... 106;1 125,¢9 57,4 B7,4 11,1 29,3
1987 .... 103,86 121,5 56,2 84,5 115,4 34,5
1988 .... 104,8 124,5 56,6 82,0 113,9 28,3
1988

Enero ... 96;1 108,0 55,8 82,1 119,7 3¢,0 _
Febrero.. 114,2 139,8 55,3 82,6 121,4 31,0
Marzo ... 108, 3 130,4 52,5 82,5 119,9 30,7
Abril ... 112,8 137,3 55,9 82,3 121,3 29,3
Mayo < 110,0 130,86 57,4 B3,7 125,6. 29,8
Junioc ... 102,4 120,4 82,8 81,7 119, 0 28,0
Julio ... 103,3 122,5 56,1 81,7 112,7 26,9
Agosto .. 104,7 124,0 60,5 B84, 1 108,5 26,6
Setiembre 101,3 119,8 58,5 81,7 105, 3 25,3
Octubre, . 101,2 119,8 58,4 81,5 105, 3 28,0
Noviembre 102,2 121,¢ 58,0 80,0 104,7 27,0
Diciembre 100,7 119,7 58,0 79,8 103,4 27,0

(*) Los datos anuales son promedios simples de los valores mensuales.

FUENTE: Sindicatura General de Empresas Pfiblicas.
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III. EL DINERO Y EL CREDITO

1. Introduccién

2. Evolucién de los agregados monetarios
3. Evolucidn de las tasas de interés
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- principales normas monetarias y crediticias
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al sistema financieroc
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III. EL DINERC Y EL CREDITO

1. INTRODUCCION

La politica monetaria que implementd el
Banco Central de la Repitblica Argentina en
1988 se orlentd a consolidar el equilibrio del
mercado monetario frente a'la expansidn
originada en los sectores externc y fiscal de
la economfa. Esta politica presentd
alternativas diferentes en el transcurso del
afio.

Hasta el mes de agosto se mantuvieroﬁ
los lineamientos generales de la politica
implementada en octubre de 1987. Se acentud el
control sobre los factores internos de
expansidn primaria -préstamos al Gobierno
Naciconal, redescuentos a entidades bancarias,
déficit cuasifiscal-, incrementando el usc de
instrumentos de absorcidén monetaria -encajes,
depbOsitos indisponibles, Certificados de
Participacidn~ con el objeto de cerrar la
brecha entre la oferta primaria de dinero y la
demanda de base monetaria.

La progresiva aceleracidn inflaciocnaria
registrada hasta el mes de agosto y la fuerte
concentracién de vencimientos de .la deuda
plblica interna, bisicamente en los meses de
marzo y mayo, hicieron necesaria una fuerte
colocacidn de deuda a través de depbsitos
indisponibles en el sistema financiero. Dicha
politica se disefid para -evitar un desborde
adicional sobre la evolucidn de los precios
internos. : :

Ho obstante; la suba en la tasa nominal
de interés aplicada a volimenes crecientes de
deuda sumd con el correr de los meses un
factor generador de creacifn de-base monetaria
que exacerbd la aceleracidn inflacionaria
hacia mediados de afio. C

Ante estas circunstancias, en los
primeros dias del mes de agosto se implementd
una nueva estrategia. de politica global,
tendiente a frenar el agudo proceso
inflacionario que se acelerd en el sequndo
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trimestre y alcanzé su punto maximoe en agosto
por inercia de la variacidn de precios de
julio y el ajuste de precios relativos a las
nuevas pautas econbmicas.

El conjunto de medidas de peolitica-
econfémica global 1ncluyo varios instrumentos
de repercusidn directa e indirecta en el
mercado monetario. :

En primer lugar la reforma cambiaria
desalentd la demanda de divisas del sector
privado come active de reserva de valor
sustituto de los activos monetarios internos.:
Esta situacifn, junto con la desaceleracidn
‘inflacionaria, permitid revertir el proceso de
desmonetizaciénlque se inicid en el segundo
trimestre.

En segundo lugar disminuyd la asistencia
financiera del Banco Central al sistema
bancario, en especial al Banco Hipotecario
Nacional. Se redujeron en 50% aproximadamente
los compromisos asumidos por esta Institucidn.
También se contrajo considerablemente la
expansidn de la base originada en el pago de
intereses de los pasivos. monetarios del Banco
Central por la brusca disminucién de las tasas
nominales de inter@s y su consolidacién en
depdsitos con plazos dé vencimiento diferidos -
Y cronogramas de amortizacidn crecientes en el
tiempo {Comunicacicnes "A" 1241 y - "A" 1242).
De esta manera se obtuvo una mejora en el
resultade operativo devengado que se tradujo a
Su vez en una disminucidn adicional del
déficit operativo de caja. Asi los pages por
intereses pasivos del Banco Central
disminuyeron de aproximadamente 2.700 millones
de australes en agosto a menos de la mitad
solo un mes después.

Una .nueva concentracién de vencimientos
de la deuda pliblica interna se produjo en
setiembre, la cual, juntc con la fuerte
liquidacidn de divisas que se veérificd en el
filtimo cuatrimestre, determinaron la necesidad
de implantar nuevos depdsitos indisponibles
durante ese periodo. Estas nuevas colocaciones

. de deuda en el sistema financiero derivarcn en

un aumento de las tasas de interés reales pese
a la relativa estabilidad de sus niveles
nominales.

En términos. generales la jmplemerntacidn




Tasas de variacidn de los agregados

monetarios

o/
— 40

del Plan a partir de agosto aumentd las
preferencias del piblico por los activos
financieros denominados en moneda local y
permitid revertir el proceso de
desmonetizacidn gue se observd desde el
sequndo trimestre tal como se describe en el
apartado sigquiente.

2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Tos principales activos monetarios del
sector privado evidenciaron durante 1988
fuertes niveles de expansién nominal, en tanto
la expansidn real medida en funcidn de la
evalucidn del nivel general del Indice de
Precios al Consumidor fue negativa para M1 y
positiva para los restantes agregados.

3si en el orden expuesto las tasas de
variacidon anual nominales y reales fueron:
para M1 {billetes y monedas mis depbsitos a la
vista) 337,9% y =-10,2%, respectivamente; en el
caso de M2 (M1 md3s depdsitos a interés en caja
de ahorro y plazo fijo) 443,2% y 11,4%; en
cuanto a M3 (M2 mis aceptacicnes), 446,6% y
12,1% y para M4 (M3 mi&s depdsitos ajustables y
certificados de participacidn de particulares)
444,0% vy 11,6%, respectivamente.

Este comportamiento no fue homogéneo en
el transcurso del afio sinc que manifestd

‘digtintas tendencias. Con la implementacidn

del Plan lanzado en los primeros dias de
agosto se aceleraron las tasas de expansidn
nominales y el crecimiento real, medido en
funcidn del indice de precios mencicnado, se
tornd positivo para todos los agregados.

La fuerte disminucidn del ritmo
inflacionario y la pérdida de atractivo de los
activos en divisas incrementaron las tenencias
de dinerco de particulares principalmente bajo
la forma de billetes y monedas. Entre los
agregados monetarios el mayor incremento
correspondié a M1 lo gue evidencia la
sensibilidad del procesc de monetizacifbn de la
economia en respuesta a las tendencias de

~ precios. La expansidn nominal de dicho

agregado implicd una tasa mensual eguivalente
de 9,6% entre diciembre de 1987 y agosto de
1988 y de 20,5% entre agosto y diciembre de

1988. - En. términos reales, M1 cayd a una tasa

acumulativa mensual de 6,5% en el primer

.periodo mencionado mientras que en el segqundo

aumentd a un ritmo promedic de 15,8% mensual.
Si bien cabe mencionar el efecto estacional

del mes de diciembre sobre ambos periodos, la
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contundencia de las diferencias no permite
dudas sobfe los. resultados de las medidas
adoptadas durante los ltimos meses de 1988.

" Principales Activos Financieros del Sector Privado

Tasas wensuales equivalentes estimadas sobre saldos a fin de mes

En %

Agregado Monetario

Dic.B8B

Ago. 88

Dic. 88

Dic.B88

Ago .88

Dic.88

Dic.87

Dic.B7

Ago.88

Dic.87

Dic.87

hgo.88

M1

Billetes y monedas .....
Depbsitos a la vista ...

M2

Depdsitos de ahorro ....

Depbsitos a plazo ...sa.

M3

Aceptaciones ...ccvavses

M4

CEDEP seesiosvanscnasans
Depdsitos ajustables ...

{A precios corrientes)

13,09
'13,33
11,22
15,15
11,96
16,76
15,21

19,26

15,15

12,67
-3,72

9,56

" B,62

11,92

15,06
11,52
18,14
15,21

24,49

15,15

10,01
-4,54

20,52
24,55

9,84
15,32
12,83
14,04
15,20

9,45

15,18

17,80
-2,05

(A precios constantes)

-0,89
-0,68
-2,53

0,91

-1,88
2,32

0,21

-1,26
-15,63

-6,47
-7,27
-4, 46
-1,88
4,80

0,85
-1,16

6,27

-1’70

-6,00
-18,51

15,82

19,69
5,56

10,69

13,20
-5,87

68

tasa de expansidn promedio equivalente nominal

En cuanto & los restantes agregados la

fue similar en ambos periodos aunque muy
diferente a valores constantes por la

diferencia en el comportamiento de los precios

entre ambos periodos. Los porcentadjes de
variacidon de M2 medidos en igual forma que

para M1 en ambos periodos fueron:

15,1% vy

15,3% en términos absolutos y -1,9% y 10,8%

en valores relativos a la evolucidn de precios

al consumidor.

Otro aspecto gque merece destacarse es la

escasa participacidn de los activos




Coeficientes de liquidez

Periodo

M4

1987

IT
IIT1
v

1988
i1

I1T
v

19,2
18,3
16,7
15,3

16, 2
14,8
14,1
16,9

financieros que diferencian M3 y M4 de M2. El1
promedio anual de participacién de los

depbsitos ajustables y los certificados de

participacién de particulares en M4 solo
alcanzd 0,3% con clara tendencia declinante en
el transcurso del .afic y las aceptaciones, sin
poderse vislumbrar una tendencia definida,
representaron 1,7% del agregado mas amplio. De
esta manera M2 concentrd, en términos
generales, mids del 97,5% ds los principales
activos monetarios del sector privado. Los
instrumentos de mayor demanda fueron los
depbsitos a interés en plazo fijo, mis del 60%
de M4, con una alta concentracidn de los
depOsitos a siete dlas. El plazo promedio de
los depbsitos disminuyd de 16 dias en
diciembre de- 1987 a 13 dias en igual mes de
1988. Estas circunstancias reflejan la
sensibilidad del sistema frente a camblos de
las condlc1ones vigentes.

Los coeficientes de liquidez, 'medidos
como el promedio trimestral de los saldos
diarics de los agregados M1 y M4 con respecto
a las estimaciones del PBI a precios
corrientes de mercado, tuvieron
comportamientos oscilantes. BAsi, para los
cuatro trimestres, la relacidén M1/PBI fue
4,4%, 3,6%, 3,2% y 3,9% y para M4/PBI 16,2%,
14,8%, 14,1% y 16,9, siempre en orden
cronolégico. En ambos casos se manifiesta la
desmonetizacidn operada a mediados de afio y la
recuperac1on en el filtimo trimestre a nlveles
préoximos a los del primero. .

Merece destacarse que en términos
generales durante el primer trimestre el
coeficiente relativo a ¥1 ofrece valores .
estacionalmente altos, debido al efecto de la
€poca vacacional, cuandd la. demanda de
billetes y monedas aunenta y el PBI disminuye

3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Las tasas de inter8s se determinaron -
libremente- durante todo el afio 1988, sin que
operaran restricciones por parte de la '
autoridad monetaria. Las tasas pasivas
manifestaron una marcada tendencia creciente
en términos nominales hasta julio,

_estabilizindose a partir de agosto en niveles
proximos al 10%, es decir menos -de la mitad:

del valor promedio aleanzado en julio que fue
de 22,9% de acuerdo a la muestra diatia
elaborada por el Banco Central. En t&rminos
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reales la tendencia fue negativa hasta agosto
en gue se registra el menor nivel real -13,2%
y -16,1% segliin sea deflatado por los indices
de precios al consumidor o al por mayor,
respectivamente, mientras que en los iltimos
cuatro meses del afio fueron positivas aungue
con niveles oscilantes.

Esta evolucidn de las tasas de ihterés
reales es compatible con las modificaciones en
las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios descriptas en el punto anterior.

4, CREDITO

4.1. Evolucidn del cré&dito otorgado por el
sistema financiero

Durante 1988 el crecimiento del cré&dito
total -en wmoneda nacional y en moneda
extranjera- en t&rminos nominales fue del 287%
(11,9% promedio mensual).

El crédito al Sector Privado crecid 356%
(13,5% promedio mensual), en tanto el dirigido
al Sector Piblico aumentd 219% (10,2% promedio
mensual).

En el marco de un incremento del proceso
inflacionario, esto significt una disminucidn
del volumen del crédito en valores constantes.

4.2. Endeudamiento de los principales clientes
de las entidades financieras

A través del estudio del sistema
"Principales Deudores del Sistema Financiero"
es posible evaluar el endeudamiento de los
grandes deudores a fines del afio 1988 porx
operaciones de crédito ajustables, a tasa de
interés y otras facilidades en moneda
argentina y operaciones de crédito en moneda
extranjera.

Son considerados principales clientes
aquellos que, perteneciendo a los sectores
piblico y privado no financiero hubieran
efectuado operaciones de créditc en monedas
argentina y/o extranjera y.- cuyes saldos
promedio en por lo menos una enzidad
financiera hayan superado miles de. & 4.329 al
mes de diciembre de 1988 o, se encuentren
entre -los 50 principales deudores de alguna

i’
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entidad. A esta fecha existIan 9.365 clientes
que pertenecian a 239 entidades informantes
(1) de las 245‘existentes. El cri&dito acordado
ascendié a miles de australes 187.028.315,
correspondiendo a 13.327 opperaciones.

. En cuanto a la distribucidn del crédito
por grupo de entidades, la banca piblica
otorgd el 62,4% del crédito total asignado a
los principales deudores del sistema 'y la
banca privada el 36,3%.

Del total del financiamiento a este tipo
de clientes, el 50,3% fue ctorgado en moneda
extranjera, mientras cue el asignado en moneda °
argentina se distribuyd en un 57,8% a tasa no
requlada, 27,0% en otras facilidades, 12,1%
ajustable por Indice de precios vy 3,1%
ajustable por cliusula ddlar.

{1) No informaron, entre otros, -el Banco
Nacional de Desarrolle y el Banco Hipotecario
Nacicnal. '
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Endeudamiento de los principales clientes del sistema financiero (1)

A T 0 T A e A A S e

e

Al 31 de diciembre de 1088 ig
N°® de Principales i
- . . Deuda )
Grupos homogéneos Enti- clientes rincipales Cartera
' de entidades dades [ N° de | B° de | PTIDRCIP total . {a) / (b)
) ) clientes
infor~ j Enti~ | Opera- (a) (b)
mantes | dades | ciones
{(En miles de &) (En %)
Bancos Piablicos de - ‘ : :
la Nacidn (2} .... .6 - 4 716 - B8B.197.B70 122.332.118 72,10
Bancos-Pﬁblicos de
Provineias y Muni- . ) o . .
cipalidades . (3) oy 28 . 27 1.544 28.491.976 43.045.142 66,19
Bances Pﬁblicos...,. 34 31 2.260 116.689.846 165.377.260 70,56
Bancos Privados S.A. - 57 57. 3.351 32.126.996 48.613.916 66,09
Bancos Extranjeros 32 32 2.112  31.864.802 44.770.966 71,71 1
Bancos Cooperativos . 49 49 2.450 3.863.090 11.156.711 34,63
Bancos Privados .... 138 138 7.913 67.854.888 104.541.593 64,91
Bancos de Inversién 3 2 67 73.076 172.513 42,36
BARCOS «cevoscnacass o 175 171 10.240 184.617.810 270.091.366 68,45
Compafifas Financie-
TEAS cunosssnnavesse 40 - 12} 1.803 1.518. 190 2.305.254 65,860
.Soc. Ah. y Prés.
Viv. u Otros Inmue
bles.issssarvnsans 7 7 350 747.968 1.208.081 61,91
Cajas de Crédito .. 23 23 934 144.347 164.582 87,71
' ENTIDADES NO BAKCA~ . )
RIAS wecunonnnsnnses 70 68 3.087 2.410.505 3.677.917 65,54
TOTAL SISTEMA: sesssea 245 . 239 13.327 187.028.315 273.769.283 68,32

Ty e e et

(1) Cifras provigionales. (2) Inc¢luye al Banco de la Provincia de Buenos Aires
- ¥ al Banco de la Ciudad de Buenos Aires. (3)Incluye al Banco Nacional de la :
Tierra del Fuego, Antirtida e Islas del Atléntico Sur. 4

R




De acuerdo con la actividad econdmica
desarrollada por los deudores,. la industria
manufacturera es la que recibid el mayor apoyo
crediticio (43,5%); le sigue el sector de
servicios y finanzas que representa el 32,7%
del total del crédito.

Financlacifin a los principales clientes del sistema financlero
Distribucién seglin tipo de crédito y pector de actividad econfmica

Saldos al 31 de diciembre de 1988 (1}

cCr&ditos

Moneda argentina

hetividades A3untable Moneda
econbmicas Indice de Cliusula h tasa no Otros Total extranjera Total
regulada total
preclos d6lar
(En miles de &)
Produccifin primaria ... 353.545 457.086 4.413.086 1.644.922 6.86H8.619 3.257.337 10.125.956
Industrias manufacture- - . -

TAB savsasessnssnonvas 3.201. 100 1.820.066 22.3BB. 331 ©9.089.485 36.560.982 44.859.587 81.428.569
Construcelén ceanivuias 1.150.302 30B.B55 5.322.594 1.541.269 d.323.020 6.679.173 15.002.193 |
Electricidad, gas,agua, .

y servicios smanitarios 263.08% - 240.499 126.574 630.162 1.367.960 1.998.122
Comerclio mayoriagta «... 170. 8862 119.841 2.617.643 1.329.802 4.238, 168 6. 042,102 10.280.270
Comercio minorista .... 52.285 2.358 2.494.310 358.501 2,907.874 186. D69 3.087.842
Servicios y finanzas .. 5.220.112 72.420 15.204.426 10.708.122 31.205.080 29.814.922 61.120.002
DiverEDOE sescaansacnss . 81B. 662 65.421 1.001.423 322.110 2.207.686 1.777.574 3.985.260
TOTAL: senvervnannnnnans 11.225.977 2.916.027 53.682.402 25.121.185 092.949.591 94.078.724 187.028.315

{1) cifras provisionales.
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Los mayores recursos, otorgados por la
banca piblica, fuéron captados por las
actividades de Servicios y.Finanzas,
Electricidad, Gas, Agua y Servicios
Sanitarios, Produccifn Primaria, Construccidn

y Diversos.

Financlaclén a los prineipales clientes del sistema financiera
Distribucién’ del crédite por grupos hemogénens de entidades en funclén db lx actividad econamica

Saldos al 31 ‘de diclembre de 1988 (1}

Actividades econtmicas
Grupos homagéneos Electricidad,
de entidades Produccisn Induzhrian Conntrue-| Gan, Agua y | Comercio |comereie|SeFviclos . .
Primaris [MaRufacEa clan Servicios |Mayorista Minorista ¥ Blversos | Total
reras Finanzas
Banltarias -
(En &)
Baneos Pohiiceos
te la Haclén {2) ... 30,27 3i,68 35,34 55,0.3 24,31 10,47 78,79 56, B4 41,18
Rancos Paobliecap
.de Provincias y
Menicipaiidades
de [3) vereannannnan o 3z,28 13,54 26,93 14,16 21,13 17,01 11,90 4,52 15,23
Bancos Pablicos ..., 62,56 45,22 62,27 75,19 42,09 27,48 91,E9 61,37 €2,39
Bancos Privados )
S, A, ..., eeeeacan 18,35 23,43 16,15 5,69 29,27 33,78 5,68 14,09 17,18
Bancos Extranje- .
b o= 1 BN vassmaraara 13,18 28,21 14,468 9,75 12,13 33,40 1,64 8,72 17,04
Bancos Coopera-
Eivas Jiiei i i 2,92 2,25 3,08 0,81 3,81 4,38 0,45 5,73 2,06
Banceh Privados .... a5, 66 51,95 33,91 20,25 51,21 71,53 7,11 28,54 36, 28
Bancos de Inver- - X
B 1-5 SN 0, 0% 0,07 0,03 - G, 02 - 1,01 - 0,04
BANCOS .. ivivvnvnaas 98,23 94, 24 96, 21 99,44 93,27 99, 0% 958,47 89, 91 96,71
Compahias
Financleras ......., 1,38 0,64 1,45 0,56 5,B3 0,72 0,35 4,17 d,81
Soc. Ah. y Préat.
viv, u otres .
INMUBBLESE o v0rerrnn- 0,23 0,02 2,31 - D, 43 . 0,06 0,16 3,73 0,40
tajas de Grécdita... 0,06 0,10 ‘0,03 - 0,41 0,21 0,02 6,19 0,08
ENTIDADES HQ
BANCARIAS ovviivees 1,717 0,76 3,78 8,56 6,72 0,99 8,583 1c, 08 1,29
TOTAL SISTEMA ...... 104,00 100,00 14D, 00 100,00 IUU,Oh 104, p0 140,00

100, 00

{1} Cifran provisionales. {2} Incluye al Banco de la Provincla de Buenos Aires y al Banco de la Ciudad de Buenca Alres.
{3} Incluye al Banco ¥aclonal de la Tierra del Fuega, Antdrtida e Iilas del Atlantics Sur.
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Con referencia a la concentracidn del
crédito por tamafio de operaciones, cabe
sefialar que el 74,25% de los clientes presenta

-saldos de deuda promedio inferiores a &

5.000.000, mientras que el 5,29% mantiene
saldos superiores a & 50.000.000 (80,82% de
la deuda total).

Financiacién a los principales clientes del sistema financiero
Concentracidén de la deuda por tamafio de operaciones

Saldos al 31 de diciembre de 1988 (1)

Saldoslde deuda Clientes ' Endeudamiento
en miles de - % i : %
{Niimero) . {miles de &)
australes

Hasta  5.000 6.954 74,25 6.214,235 3,32
5,000 - 10.000 567 9,26 6.128.249 3,28
10.000 = 2U.ODD 544 5,81 7.745,330 4,14
20:000 - 30.000 262 2,80 6.408,507 3,43
30.000 - 40.000 152 1,62 5.301.714 2,83
40.000 - 50.000 91 0,97 4.080.030 2,18
+ 50.000 495 5,29 151.150.250 80,82
9,365 100,00 187.028.315 100,00

TOTAL:

(1) Cifras provisionales.
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Con respecto al estado de situacitn de
la deuda de los principales clientes,
corresponde destacar que la mayor parte de los
créditos se encuentran en situacién normal
(74,7%), ubicandose en los primeras puestos
agquellos sectores que recibieron mayor apoyo
crediticio por la totalidad del sistema.




Financiacifn a los principales clientes del sistema financiero.
Clagificacidén de la deuda segiin situacidén de cartera y

sector de actividad econdmica

Saldos al 31 de diciembre de 1988 (1)

Actividades econdmicas

Situacidn de la cartera
Normal | Irregular |  Total

(En miles de &)

Produccidn primaria e erreesaeneraes 6.387.051 3.738.905 10.125.956

Industrias manufactureras sessessssssas 66.178.104 15,250,465 81.428.569

CONSLIUCCAON +evaensrrnsnnresnnnenceses 12,208,552  2.703.641  15.002.193

Electricidad, gas, agua y servicios sa . :
NItAYIOB coeevsnsasnsassnsvananesnsens 1.938.223 - 59,899 1.998.122

Comercio mayoristad .cosvescesosaciosons B.644.772 1.635.498 10.280.270

Comercio minorista .sesveverearsronnnaase 1.845.474 1.242.469 ~j.087.943

Servicios y finanzas .e.eeveevrasiescss 39,220,702 21.899.300 - 61.120.002

DiVErsSOS cessccrvssasaasasssassnsnsasrcns 3.186.672 798.588 3.985, 260

ToTAL: B2 B FBESNFSESBEEEPE RN AN AE s 139.699-550 47.328.765 187.028-315

(1) Cifras provisionales.

4.3. Nuevas normas dictadas por el Banco- -
Central

Régimen de depdsitos y préstamos para los
bancos comprendidos en el Anexo V a la
Comunicacién "A" 865

Ccon la finalidad de brindar a los bancos
oficiales y mixtos de provincia y municipales
comprendidos en el RAnexo V a la Comunicacidn
"A" 865 un instrumento 8gil de financiamiento,

. se implementd un r&gimen de depbsitos y

préstamos adelantado. Ello permitid contribuir
a canalizar una masa de fondos disponibles en
el Smbito de la banca provincial, eliminando
el riesgo potencial que representaban algunas
entidades, al supérarse &ste con la garantia
del Banco Central sin aumentar el riesgo
implicito ya asumido dentro del régimen
vigente de redescuentos para atender
situaciones transitorias de iliguidez y sin
que resulte expansivo desde el punto de vista
monetairio. :
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En términos generales, sus disposiciones
prevén que las respectivas transacciones se
concreten, a través del calce de banco
oferente y banco demandante, dentro del margen
admitido de utilizacidn que establecen las
normas que regqgulan el citado redescuento de
iliguidez. E1 banco colocador deposita los
fondos en una cuenta especial creada al efecto
en el Bancc Central, con plazo cierto de
vencimiento, y a su vez el banco tomador
recibe un préstamo del Banco Ceritral por el
mismo importe y plazo. o

La tasa de inter&s mixima aplicable
durante la vigencia de la imposicién se
determina diariamente, sumando los puntos
porcentuales que fija periddicamente el Banco
Central a la tasa de interés pasiva promedio
determinada schre la base de la encuesta
diaria elaborada por esta Institucidn
correspondiente al segundo dia anterior al de
efectivizacibn de la operacidn.

El Banco Central devuelve dicha
imposicidn a su vencimiento, con mis los
intereses pactados en la operacidn.

El costo del préstamec esti dado por la
tasa de remuneracibdn del depdsito con mfs 0,20
puntos porcentuales efectivos mensuales.

Ambos intereses -depdsitos y préstamos-
se perciben en forma adelantada por el tiempo
de cada operacidn.

La aplicacién de este nuevo régimen obra
complementariamente con el establecido para
‘atender situaciones transitorias de iligquidez,
ne pudiendo superar la deuda vigente en
conjunto y en todo momento el limite ya fijado
para la utilizacidn del redescuento mencionado
en ltimo t&rmino. '

Régimen Bspecial de Cancelacién de Préstamos
¥ Redescuentos

En el marco del Comunicado Conjunto N°
7691 del 1.6.87 emitido por el Ministerio de
Economia y el Banco Central por el que se
anunciara la posibilidad de aprobar programas
especlales de conversiSn a australes de una
parte de la deuda externa del sector pliblico,
se halla vigente, desde fines del mes de mayo,
el régimen especial de cancelacidén de
préstamos y redescuentos.

Sus disposiciones prevén, a través de la
aceptacidn de ofertas de conversidn gque




efectlien deudores de las entidades financieras
comprendidas en la Ley N° 21.526 {en riqgor, la
Comunicacidn "A" 1194 posibilita la
participacidén de deudores de entidades en
liquidacién, aunque en este aspecto el régimen
aiin no se halla operative), el rescate
anticipado de cbligaciones externas piablicas,
la cancelacién de lineas de préstamoc y/o
redescuento otorgados por el Banco Central a
las entidades y la capitalizacidn de los entes
titulares de las ofertas aceptadas por .un
importe minimo equivalente en australes a los
préstamos y/o redescuentos gque se amorticen.

La operatoria, gque implica la aceptacitn
de las ofertas mediante el procedimiento de
licitacién piblica, permite alcanzar varios
abjetivos. Desde el punto de vista del Estado,
posibilita capturar parte del desagio
internacional de los titulos; en el caso del
Banco Central, al cancelarse asistencia
otorgada al sistema, se contribuye a lograr la
baja en términos reales de los redescuentos
vigentes; desde el punto de vista de las
entidades financieras, al tenderse
especialmente a eliminar por este mecanismo
acreencias que corresponden a deudores en
dificultades, el mismo contribuye a
solidificar sus carteras de pr&stamo con la
consecuente mejora en sus relaciones t&cnicas
y, por 4ltimo, en lo referente a las empresas,
al exigirse su capitalizacifn a través del
aporte exbgeno que efectfia un inversor, se
intenta mejorar su situacidn financiera y
patrimonial. Complementariamente, se logra
mantener neutralidad monetaria al evitarse
emisidn para posikbilitar el rescate anticipado
de los titulos de la deuda externa.

El régimen permite la participacidn de
las pequellas y medianas empresas,
estableciendo a tal fin y en cada licitacidn
un cupo especial para este tipo de
organizaciones.

Reforma introducida en el segmento ajustable
por Indices de precios

Por la Comunicacidn "A" 1184 se procedid
a ordenar en un nuevo texto las disposiciones
" aplicables a partir del 1.5.B8 a las
operaciones. activas y pasivas ajustables por
indices de precios divulgadas por la '
- Comunicacidbn "A" 566 y complementarias.

Ademds, se adoptaron diversas medidas

tendientes a favorecer el crecimiento del
segmento ajustable a mediano plazo,
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incentivando la captdcién de nuevos depdsitos
al transferir a los intermediarios financieros
la mayor capac1dad prestable que generen bajo
el mencionado reglmen.

En tal sentldo, se establecieron -
exigencias especiales con miras a optimizar la
utilizacidn de dicha capacidad de préstamo y
evitar el arbitraje que podria determinar su
aplicacidn dentro del segmento a-tasa de
interés.

Por Ultimo, en el contexto de la reforma
monetaria de octubre de 1987, se permitid que-
el nivel de la tasa de interés aplicable sobre
el capital, actualizado de las nuevas
operaciones de crédito sea establecido

libremente entre las entidades financieras y

sus clientes.

4.4. Modificaciones introducidas a las
disposiciones vigentes '

4.4.1. Intereses punitorios en ‘obligaciones
con atrasos. de los prestatarios de las
entidades financieras (Comunicaciones
"Aa" 476 y "A" 1162)

Con el fin de mantener actualizados en
forma permanente los valores y evitar 1la
modificaci®n perifdica de los puntos
porcentuales, se modificd el cargo miximo
aplicable en concepto de inter&s punitorio en
créditos vencidos e impagos de los
prestatarios de las entidades financieras, '
fij&ndolo en hasta el 50% de la tasa mixima
que corresporida al redescuento para atender
situaciones transitorias de iliquidez durante
el periodo en que se produzcan los atrasos.

4.4.2. Derogacidén de la limitacidén que rigi&
para las operaciones bancarias de
adelantos en cuenta corriente
- (Comunicacién "A" 1164)

Para adecuar la citada operatoria al
esguema de libre concertacidn de las
operaciones activas en que actilan las
entidades, dentro del cual gueda reservada a’
su responsabilidad la administracidn del’
crédito en los distintos aspectos que esa
gestibn presupone asi como la eleccidn de las
modalidades para prestar asistencia
financiera, se decidid dejar sin efecto la
norma gue establecia que el conjunto de -los
adelantos en cuenta corriente no puede exceder
el 30% del total ‘de adelantos y documentos



descontados que registre cada entidad
bancaria. :

4.4.3. Cancelacién de deudas provenientes de
" la compra de bienes de entidades
financieras en liquidacién
{Comunicacién "A"™ 1177}

Como consecuencia de la aprobacién de la
metodologia a emplear por las Delegaciones
Ligquidadoras para la realizacidn de los bienes
muebles e inmuebles de propiedad de entidades
financieras en liguidacidn se facultd a las
entidades financieras a aplicar fondos del
"Depbsito Especial- Comunicacidn "A" 1096" a
la cancelacidn anticipada de deudas
provenientes de la adguisicién de los citados
bienes, correspondientes a operaciones
formalizadas hasta el 14.10.87 con ajuste a
los requisitos previstos por esta Institucidén.

4.5. Disposiciones vinculadas con la provisidn
de recursos al sistema financiero (2)

4.5.1. Banco Nacional de Desarrolloe

4.5.1.1. Empresas industriales, mineras y
otras

Mantuvieron su vigencia durante este aflo
las 1lfneas asignadas al BANADE para la
asistencia crediticia, el reequipamiento de
empresas industriales y mineras, la
compra de bienes de capital por parte de las
pequefias y medianas empresas, el incremento de
su activo de trabajo y la realizacidn de
proyectos de innovacidn tecnolfgica, como
tambidn, la construccidén, instalacidn y
equipamiento de entidades sin fines de. lucro
declaradas de inter&s nacional, la reparacién
de embarcaciones en el pafs y la construccidn
del Complejo Petrogufmico Bahfa Blanca.

En el presente ejercicio también se
atendid la construccidn de bugues, el
desarrollo de la actividad hotelera y la
adgquisicién de bienes de capital de pegueflas
industrias.

El saldo de deuda del conjunto de las

1{neas mencionadas al 31.12.88 fue de A
6.193,6 millones. '

(3) Algunas de las cifras mencionadas en este
punto estdn sujetas a conciliacidn.
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4.5.1.2. Atencién de créditos derivados de su

gestidn operativa

Se continué con el apoyo financiero al
desenvolvimiento de su -gestidn operativa. El
saldo de deuda al 31.12.88 alcan26 a A 209,7
millones.

4.5.2. Préstamo para financiar el programa del

BID

Se asignd en 1987 un préstamo al Banco
de la Provincia de Buenos Aires, para
coadyuvar a la 1ntegrac1on de la contrapartida
local establecida en el Programa de
Emergencia, encarado con el Banco
Interamericario de Desarrcllo, destinado a la

" rehabilitacién de las &reas afectadas por las

inundaciones producidas en la provincia
bonaerense a fines de 1985.

 El saldo de deuda al 31.12.B8 fue de A
23,4 millones.

4.5.3., Préstamos para procesos productivos
~estacionales

Se prosiquid con la asistencia
financiera a la banca p@dblica provincial y
municipal, a efectos de atender las
necesidades derivadas de los procesos
productivos de relevante importancia para las
economias regionales y gue por sus
caracterf{sticas estacionales, exceden la
capacidad prestable de las entidades que
actilan en la zona.

Para ‘el financiamiento de la zafra
azucarera tambi&én se proveyS de recursos al
Banco de la Nacidn Argentina.

El saldo de deuda por los conceptos
expresados al 31.12. 88 ascendia ah 1. 835 8
millones.

._4.5.4; Préstamos para la financiacién de

deudas de cooperativas del agro

Se continud con el régimen crediticio

" implementado a través del Banco de la Nacién

Argentina y del Banco del Chaco en faver de
las cooperativas agrarias chaquefias, segfin las
condiciones fijadas por la Ley N° 23.143
{Convenio de Recuperacifn del Sistema
Cooperativo Chagquefio).

El saldo de deuda al finalizar el
presente ejercicio alcanzd a A 409,3 millones.

S




4.5.5." Préstamos para financiar la operatoria
de la Junta Nacional de Granos

El Banco Central prosigquid con su apoyo
a la coperatoria de la Junta Nacional de
Granos, organismo encargado de intervenir en
el mercado a efectos de facilitar al sector
productivo la colocacifn de sus frutos
mediante el precio sosté&n, cuyo .
establecimiento y vigencia tradicionalmente ha
tenido como objetivo principal, la cobertura
de los costos de produccidn y la obtencidn de
un ingreso razonable por los productores.

La deuda del organismo mencionado al
31.12.88 ascendid a A 3.126,8 millones.

4.5.6. Pré&stamos para la industria frlgorifica
exportadora

Actualmente las entidades financieras
gue atienden a las empresas nacionales
frigorificas de exportacidn continfan
cancelando los préstamos que les fueran
refinanciados por la Comunicacidn "A" 791.

El saldo de deuda por este concepto ai
31.12.88 fue de A 741,5 millones.

4.5.7. Banco de la Nacidn Argentina. Dique El
Tunal

‘Se continud con la asistencia al Banco
de la Nacidn Argentina destinada al
financiamiento de las obras del DPique El Tunal
(Salta), atento a la significativa importancia
que las mismas revisten para la economla
provincial.

El saldo de tal asistencia al 31.12.88
ascendid a A 232,4 millones.

4.5.8. Banco Hipotecarioc Nacional: Apoyo fi«
nanciero para el desenvolvimiento de su
gestidén cperativa

Durante el presente e33rc1c1o se mantuvo
la asistencia al Bance Hlpotecarlo Nac1onal,
con la finalidad de posibilitar el
desenvolvimiento de su gestidn operativa en
materia de viviendas. '

Al 31.12.88 el saldo de deuda ascendid a
A 42.022,7 millones.
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4.5.9 Préstamos para la adguisicidn y/o cons-
truccidén de viviendas

Se prosiquid con el sistema de créditos
destinado a la adquisicidn y construcecidn de
ia v1V1enda permanente.

El saldo de deuda correspondiente a las
diferentes lineas alcanzo al 31. 12 .88 a A
6.671,9 millones.

4. 5 10. Préstamos ligados a planes de capita-
"lizacidn de bancos piblicos de pro-
vincia y municipales

Se continud con el proceso de
capitalizacidn de la banca pliblica provincial

'y municipal, con aportes de los respectivos

gobiernos, a través de lo cual se previeron
también otras aplicaciones tendientes, en

- conjunto, a mejorar el desenvolvimiento de

esas entidades. En ese orden, con valor. al

1.8.88 se consolidaron y refinanciaron las

obligacicnes que dichas entidades mantenian
con esta Institucidn por tal conceptao.

El saldo de deuda al 31.12.88 fue de A
9.675,9 millones.

4.5.11. Préstamos para atender necesidades
financieras de hancos piiblicos de
provincia

Durante el ejercicio se refinancid 1la
deuda que el Banco de la Provincia de Buenos
Aires mantiene con esta Institucidn, vinculada
con el desenvolvimiento de su gestidn
operativa y el financiamiento de la
construceidn de la Central Termocel&ctrica
Comandante Luis Piedrabuena y se continud con
la asistencia al Banco Provincial de Salta.

En este afio otras entidades
beneficiarias de este apoyo cancelaron los
préstamos gue les .fueron asignados
anteriormente por este concepto.

El saldo de deuda al 31.12.88 fue de A
7.398,6 millones.

4.5.12. Préstamos para la gestién operativa de
‘ bancos :

En el transcurso del ejercicio se
mantuvo la'asistencia a los bancos privadosg
para la adquisicifn de filiales, financiacibn
de los planes de'saneamiento, fusidn de
entidades, etc.




El saldo de deuda al 31.12.88 ascendid
a A 1.757,2 .millones.

4.5.13. Préstamos al Banco de la Nacién-Argen—
tina para el desenvolvimiento de la
gestifn operativa de YPF

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

El saldo de deuda al 31.12.88 fue de A
167 millones.

4.5.14, Refinancilacifn de deudas de empresas
del sector privado

Se refiere a la refinanciacidn de las
deudas en australes que mantienen las empresas
del sector privado con el sistema financiero
dentro de las previsiones de la Ley N° 22.510
(Bono Nacicnal de Consolidacién Fconémico -
Financiera). Se continud con la amortizacidn
parcial de las mismas, actualizadas a cada
vencimiento.

£l saldo de deuda al 31.12.88 ascendid a
A 443 millones.

4.5.15, Préstamos para la asistencia
crediticia de empresas comprendidas
en el Decreto 271/85

Durante el presente afio se continudé con
el sistema que tuvo su origen en el Decreto
271/85, gue contempla la prestacidn de
agsistencia financiera a las empresas
industriales y de servicios que determine el
Ministerio de Economia y gue han sido
afectadas por cambios no previstos y
persistentes en el nivel de la demanda, cuya
funcidn social requiere que las mismas
.conserven su capacidad productiva.

El saldo de deuda al 31.12.88 alcanzd a
A 216,8 millones.

4.5.16. Refinanciacidn de deudas de
prestatarios afectados por
inundaciones

Se mantiene la deuda por los créditos
otorgados a los afectados por las inundacicdnes
durante 1985 en la Provincia de Buencs Aires,
destinados a la rehabilitacién de las tierras
vy a la adguisicidn y/o reparacidn de
viviendas. '
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El saldo adeudado al 31.12.88 fue de A
1.026,3 mlllones.

4.5.17. Préstamos para atender a productores
agropecuarios afectados por factores
climéticos adversos

Observando las disposicicnes de la Ley
N°® 22.913, esta Institucifn continud ‘asignando
préstamos a los productores de zonas
declaradas de emergencia agropecuaria o de
desastre, en que factores climiticos adversos

afectaron gravemente la produccifn o capacidad

de produccidén de las mismas, con el fin de

lograr la continuidad de las explotaciones, la

recuperacidn de las economias de los
productores afectados y el mantenimiento de su
perscnal estable.

También se mantuve el apoyo crediticio
destinado a la repoblacidn de los planteles
ovinos en la Patagonia, como consecuencia de
la mortandad ocurrida por las intensas
nevadas.

En este ejercicio, se cancelaron las
obligaciones originadas por los créditos
otorgados a los damnificados por inundaciones
en el Municipio de Rosario.

_ El saldo de deuda al 31.12.88 ascendid a
A 370 millones.

4.5.18. Préstamos para atender necesidades
derivadas del sismo de Mendoza

La asistencia crediticia implementada a
través de los bancos de Mendoza, Previsidn
Social e Hipotecario Nacional para atender las
necesidades derivadas del sismo de Mendoza,
procurd contribuir a la solucidn de los
problemas inmediatos de familias,
profesiocnales y de pequefias y medianas
empresas, como facilitar la refacci6n y
construccidn de viviendas y colegios privados
de enseflanza.

Al 31.12.88 el saldo de deuda fue de A
174,8 millones.

4.5.19. Préstamos para entidades )
sobreexpandidas en el régimen de
depbsitos ajustables

' Se continud con la linea de préstamos

.




para las entidades sobreexpandidas en el
régimen de depdsitos ajustables, registrando
al 31.12.88 un saldo de deuda de A 1.845,1
millones.

4.5.20.‘Financiamien£o para atender
situaciones transitorias de iliquidez

Complementariamente al redescuento para
dtender situaciones transitorias de iliquidez,
se implementd durante el ejercicio una red de
sequridad a la cual pueden acceder los bhancos
. oficiales vy mixtos de .provincia y
municipalidades, mediante un régimen de
depSsitos y préstamos, cuya operatoria se
ajusta a las normas del redescuento mencionado
precedentemente.

El saldo de deuda por estos conceptos
ascendié al 31.12.88 a A 904,2 millones.

4.5.21. Préstamo consolidado

Esta linea presenta al 31.12.88 un sald§
de deuda de A 3.932,4 millones.

4.5.22. Linea adicional de préstamos

Esta linea se habilitd con valer al
1.5.88 para financiar determinados cré&ditos
ajustables por indices de precios, otorgados
hasta el 31.3.85 por las entidades
financieras. _ -

El saldo de la misma al 31.12.88 fue de
a4 2.411 millones.

4.5.23. Préstamos para atender compromisocs
contrafdos por lineas de crédito
reciproco

Durante el ejercicio estos préstamos
fueron cancelados totalmente.

4,5.24. Conversidn a australes de deudas en
moneda extranjera de bancos piblices
de provincia y de productores
agropecuarios

En 1982 se establecid este régimen a fin
de posibilitar al Banco de la Nacién Argentina
y a los bancos piblicos de provincia, 1la
conversidn de .deudas en moneda extranjera que
registraban al 28 de diciembre de 1982 los
gobiernos provinciales y los productores
agropecuarios.
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A mediados de 1985 se establecid un
régimen de préstamos asignables a los bancos
piblicos de provincia para implementar la
asuncidn de la deuda externa de dichas
entidades por parte de esta Institucidn.

Posteriormente, la deuda externa
refinanciable de los mencionados bancos fue
asumida formalmente por el Banco Central con
fecha valor 31.7.85. Como contrapartida cada
entidad quedd obligada en australes con esta
Institucidn por un monto eguivalente al total
de su deuda externa.

El saldo de deuda al 31.12.88 fue de A
422,4 millones.

4.5.25, Préstamos ligados a compromisos en
moneda extranjera

Con el propdsito de facilitar el
cumplimiento de obligaciones en moneda
extranjera, oportunamente se implementaron
diversas lineas de asistencia financiera
relacionadas con "intereses de operaciones
avaladas por la Secretaria de Hacienda",
"préstamos vinculados con deudas de bancos con
el exterior" y "cancelacidn de deudas externas
amparadas con sequro de cambio".

El conjunte de las asignaciones vigentes
con tales finalidades registrd al finalizar el
ejercicio un saldo de deuda de A 1.935,9
millones.

4.5.26. Saldo deudor de las cuentas corrientes
de las entidades financieras en el
Banco Central )

El saldo -deudor a comienzos del
ejercicico se integraba en parte por el
correspondiente a entidades intervenidas y con
veeduria. A fines del ejercicio, el saldo
deudor alcanzd a A 91,1 millones, compuesta
exclusivamente por el correspondiente a
entidades intervenidas y en veeduria.

PRINCIFALES NORMAS MONETARIAS Y CREDITICIAS DICTADAS DURANTE 1988

Disposicifn

Fecha

Contenido

‘Comunicacidn "a" 1142
REMON-1-389

‘4. 1.88 Constitucidn de un depbsito especial (no

computable para la integracién del efectivo
minimo). :

e

ek 30 e BTy




REMON—1j398

Disposicidn Fecha Contenido

Comunicacidn "A" 1146 28. 1.88 JApertura de cuentas espec1ales para
OPASI-1-102 c1rculos cerrados.

REMCON-1-350

Comunicacidn "A" 1147 1. 2.BB Constitucién de un depdsito especmal {no
REMON-1.391 computable para la 1ntegrac1on del efectivo

minimo).

Comunicacidn "A" 1148 1. 2.88 Intereses del activo financiero espeéial.
REMON-1~392 ' '

Comunicacidn "A" 1151 12. 2.88 Depdsito a plazo fijo en dblares
OPASI=-1-103 estadounidenses por cuenta y orden del
REMON-1-393 Banco Central de la Repiiblica Argentlna.

Normas de procedlmlento.
Comunicacidén "A"™ 1155 19, 2.88 Modificacién al r8gimen del cheque - (Titulo
' V de la Ley K° 23.549).

Comunicacién "A" 1156  29. 2.88 Constitucién de un depdsito indisponible
REMON=-1-394 {(no computable para la integracidn del

efectivo minimo).

Comunicaeidn ™A" 1157 29. 2.88 Constitucibn de un depdsito especial (no
REMON-1-395 computable para la integracidn del efectivo

minimo).

Comunicacidn "A" 1160 7. 3.88 Compensacién por diferencias de cotizacibn
REMON-1-396 del dblar estadounidense en los mercados
OPRAC-1-190 oficial y libre, vipnculadas con operaciones

de préstamos y depdsitos. '

Comunicacidén "A" 1161 B. 3.88 Regimenes de cuentas de ahorro y de
REMON=-1-397 créditos para la construccidn de viviendas
OPRAC-1-191 y de créditos para la adguisicidn de

viviendas.

Comunicacidn "A" 1162 9. 3.88 Aplicacidn por las entidades financieras
OPRAC-1-192 de intereses punitorios sobre operaciones

.crediticias vencidas ‘e impagas de sus
clientes. '

Comunicacidén “"a" 1164 14, 3.88 Adelantos transitorios en cuenta corriente.
OPRAC-1-193

Comunicacidn "A" 1165 23. 3.88 Alcances de las normas sobre créditos al
OPRAC~1~194 personal de las entidades financieras.

Comunicacidn "A" 1166 29. 3.88 Régimen de operacionés ajustables con

clausula ddlar estadounidense. Normas de

procedimiento.
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Disposicién Fecha Contenido
Comunicacién "A"™ 1167 30. 3.8B8 Constitucidn de un depbsito. especial (no
REMON-1-399 computable para la integracidn del efectivo
minimo).
Comunicacién "aA" 1168 4. 4.88 Crecimiento de la cartera de depdsitos de
REMON-1-400 los bancos comprendidos en el Anexo V a la
Cominicacidn "A" BE5.
Comunicacidn "A" 1169 5. 4.88 Ampliacidn de la emisidn de Titulos para
TINAC-1-90 la Reactivacidn.Inmobiliaria.
Comunicacidédn "A" 1170 6. 4.88 Cese de curso legal y desmonetizacidn de
CIRMO=-1~-27 los billetes de %a. 1.000, 5.000 y 10.000
-prorroga hasta el 30.6.88 para el canje de
dichos billetes con y sin resello-.
Comunicacién "A" 1173 12. 4.88 Depdsito indisponible Comunicacidn "A"
REMON=~1-401 1156. Acreditacién del ajuste
correspondiente a marzo de 1988.
Comunicacidn "A" 1175 27. 4.88 Garantia de los depésitos. Reglamentacién
OPASI-1-105 del art. 56 de la Ley N° 21.526, modificado
por la Ley N° 22.051 (se exceptfla de 1la
garantia de depbsitos a titulares juridica
o econdmicamente vinculados con 1la
administracion y fiscalizacién de la
depositaria, con personas con poder de _
decisidn para formar veluntad social, o con
funcionarios con facultades resolutivas).
Comunicacién "A" 1177 28. 4.88 Cancelacidn de deudas provenientes de la
REMON-1-402 compra de bienes de entidades financieras
LISOL-1-~ 22 en ligquidacidn.
Comunicacidn "A" 1178  2B. 4.88 Régimen de créditos para la adguisicién de
REMON-1-403 .viviendas. '
OPRAC-1~195
Comunicacidn "A" 1179  28. 4.88 Emisién del billete de & 500.
CIRMO-1-28
Comunicacién "a" 1180 2. 5.88 Constitucidn de un depdsito especial (no
REMON=-1-404 computable para la integracidn del efectivo
minimo).
Comunicacidn "a&" 1181 2. 5.8B8B Constitucidn de un depdsito indisponible
REMON=-1-405 (no computable para la integracién del
efectivo minimo).
Comunicacidn. "a" 1182 3. 5.88 Crecimiento de la cartera de dep&sitos.

REMON-1-406




Disposicién Fecha " Contenido

Comunicacibn "A" 1184 3. 5.88 Normas aplicables a las operaci%nes
REMON-1-407 ajustables activas y pasivas. )
OPRAC-1-196
OPASI~T1-106

Comunicacidén "A" 1186. 11. 5.88 Regimenes de cuentas de ahorro y de
REMON—-1-408 créditos para la construceidn de viviendas
OPRAC-1-197 y de créditos para la adquisicidn de

: viviendas.

Comunicacidn "a" 1191 19.'5.88 Depbsito indisponible "Comunicacién "A"
REMON-1-410 1181". Ampliacibn de exigencia.

Comunicacidén "a" 1192 20. 5.88 Operaciones ajustables activas y pasivas.
REMON~1-411 ' Normas de procedimiento.

Comunicacién "A" 1194 24. 5.88 Régimen de cancelacién de préstamos y
TINAC-1-93 redescuentos mediante la capitalizacidn de
CAMEX-1-~132 obligaciones de la deuda externa piblica.
REMON-1-412

Comunicacifn “A"™ 1200 31. 5.88 Constitucidn del activo financiero
REMON-1-413 especial.

Comunicacidn "A" 1201 1. 6.88 Depbsito indisponible "Comunicacién "a"
REMON=-1-414 1181". Acreditacidn del ajuste de mayo de

' 1988.

Comunicacifn "A" 1202 1. 6.88 Constitucidén de un depdsito especial {no
REMON-1-415 computable para la integracidn del efectivo

minimo}.

Comunicacién "A" 1203 3. 6.88 Crecimiento de la cartera de depdsitos de
REMON51-416f los bancos comprendidos en el Anexo V a la

Comunicacidn "A" 865.

Comunicacidén "4A" 1204 3. 6.88 Modificaciones a los regimenes de
OPRAC-1-193 prefinanciacidn y financiacién de

exportaciones promocionadas.

Comunicacidn "a" 1205 3. 6.88 Texto ordenado a la fecha de las
OPRAC-1-199 ‘disposiciones dictadas por esta

: Institucidén, gue son de aplicacibn al punto
2. "Regimenes Crediticios Especiales" de la
Circular OPRAC-1.
Comunicacidn "A" 1207 10. 6.88 Exclusién del ahorro obligatorio de la
. LISOL-1-23 ' ~ relacidn sobre activos inmovilizados.
Comunicacidn "A" 1213 27. Régimen de captacidn y colocacibén de fondos

OPASI-2-1

6.88

para financiar los proyectos de inversidn.
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Disposicidn . Fecha Contenido

Comunicacidn "A" 1214 28. 6.88 Inmovilizacidn de activos.
LISOL~1~-24

Comunicacidn "A" 1216 1. 7.88 Régimen especial de depSsitos y préstamos.
REMON~1-418 ’

Comunicacidn "A" 1217 t. 7.88  Constitucidn de un depbsito indisponible.
REMON~1~419 i -

Comunicacién "A" 1218 1. 7.88 Constitucién d¢ un depbsito especial (no
REMON-1-420 computable para la integracién del efectivo

: : minimo). :

Comunicacidn "A" 1219 1. 7.88° ‘Segmento ajustable por Indice @ precios.
REMON—1-42.1 Normas de procedimiento.

Comunicacidn "A" 1221 11. 7.88 Integracidn del efectivo minimo en el Banco
REMON=-1-422 Central.

Comunicacidn "A" 1224 15. 7.88 Regimenes de cuentas de ahorro y de
REMON~1-423 créditos para la construccidn de viviendas
OPRAC-1-200 y de créditos para la adgquisicidén de

viviendas.

Comunicacidn "A" 1225 18. 7.88 REgimen Especial de Cancelacidn de
TINAC-1-100 Préstamos y Redescuentos desembolsados
. CAMEX-1-159 hasta el 31.3.88. Modificaciones y normas
REMON-1-424 complementarias y de procedimiento.

Comunicacidén "A" 1238 3. 8.88 Bancos comprendides en el Anexo V a la
OPASI-2-4 ' : Comunicacidn "A" 865. Tasas de retribucidn

: de depdsitos y aceptaciones.

Comunicacidn “A" 1240 3. B.88 Activo financiero especial. Incremento de
REMON-1-426 la exigencia y cronograma de adecuacidn.

Comunicacibn "A"™ 1241 3. B.8B  Constitucidn de un depdsito a plazo.
REMON-1-427

Comunicacifn "A" 1242 3. 8.8B8 Constitucién de un depdsito especial.
REMON-1-428 - -

Comunicacién "A" 1247 16. 8{88 _ Cuentas especiales para circulos cerrados.
OPASI-2-5
REMON-1-429

Comunicacidn. "A" 1248 8.88 Comunicacibtn "A" 10 —Capitulo IV, punto 1.

REMON=-1-430
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Disposicidn Fecha Contenido

Comunicacidn “A" 1254 1. 9.88 Régimen dé captacidn de fondos para
OPASI-2-6 financiar proyectos de inversidn.

Comunicacidn "A" 1255 2. 9.88 Constitiucidn de un depdsito indisponible.
REMON=-1-431 :

Comunicacién "&" 1258 14. 9.88 Efectivo minimo sobre depbsitos "Fondo de
REMON-1-432 desempleo para los trabajadores de. la
OPASI-2~7 industria de la construccidn" y usuras

pupilares.

Comunicacidn "A" 1260 20. 9.88 Reglmenes de cuentas de ahorro y de
REMON-1-433 créditos para.la construccibn de v1v1endas
OPRAC-1-206 y de créditos para la adquisicién de

viviendas.

Comunicacidn "A" 1264 23. 9.BB  Régimen Especial de Cancelac1on de
TINAC-1-107 Préstamos vy Redescuentos. Modlflca01ones ¥
CAMEX-1-167 - normas complementarias. :
REMON~1-434

Comunicacidn "A" 1265 26. 9.88 Emisién del billete de & 1.000.-
CIRMO~-1-29 '

Comunicacién "A" 1266 27. 9.88 REgimen Especial &e Cancelacidn de
TINAC-1-108 Préstamos y Redescuentos. Lieitacidn
CAMEX~1-168 Piblica.

REMON=-1-435 i

Comunicacidn "A" 1267 3.10.88 Constitucidn de un depbsito especial.
REMON=-1-436

Comunicacibdn "A" 1270 14,10.88 Aplicacidn de recursos p;opios.y posicidn
OPRAC~1=207 de moneda extranjera. Wormas de

procedimiento.

Comunicacién "A" 1273 ~19.10.88 . Régimen'de garantia de depdsitos.
OPASI-2-8 - Actualizacidn de importes.

Comunicacién "A" 1275  28.10.88 Segmento ajustable por Indice de prec1os.
REMON-1-437 ' Normas de procedimiento.

Comunicacidn "A" 1277 31.10.88 Estado del efectivo minimo en moneda
REMON~-1~438 nacional. Normas de procedimiento.

Comunicacifn "A" 1278 Constitucién de un depSsito especial (no

REMON-1-439

1.11.88

. computable para la integracidn del efectivo

minimo).
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Disposicidn Fecha Contenido
Comunicacidn “A™ 1280 2.11.88  Operaciones ajustables por Indice de
REMON=-1-440 . pPrecios. Hormas de procedimiento.
Comunicacidn "A" 1287 18.11.88 Constitucifn de un depdsito indisponible
REMON=-1-441 (no computable para la integracidn del
efectivo minimo).
. Comunicacidn "A" 1288 18.11.88 Redescuento por iliguidez. Normas
REMON-1-442 complementarias.
Comunicacién "A" 1289 1.12.88 - Ampliaci®n de las operaciones en moneda
CREFI-~1-15 extranjera gue pueden realizar compafiias
: financieras en virtud de la Resolucién dada
a2 conocer por la Comunicacidn "A" 1234.
Comunicacidn "A" 1290 1.12.88 Financiamiento para atender situvaciones
REMON-1~443" transitorias de iliquidez. Normas
complementarias.
Comunicacién "A" 1291 1.12.88  Constitucién de un depdsito especial (no
REMON~1-445 computable para la integracidn del efectivo
minimo).
Comunicacidn "A" 1292 1.12.88 Constitucidn de un depdsito indisponible
REMON-1-445 {no computable para la integracifn del
efectivo minimo).
Comunicacién "“A" 1293 2.12.88 REégimen Especial de Cancelacifn de
" TINAC-1-113 : Préstamos y Redescuentos. Licitacidn
CAMEX~-1-173 Piiblica.
REMON~-1-446&"
Comunicacifn "A" 1224 2.12.88 Integracidn &e la exigencia del depfsito
REMON-1-447 especial "Comunicacidn "A" 1242
: correspondiente a diciembre 1988
{disminucidn).
Comunicacidén "A" 1297 6.12.88 Aplicacibn por parte de las entidades
REMON-1-448 financieras de fondos inmovilizados en
activos financieros del BCRA a la
suscripcifn de Bonos Ajustables de Renta
Real Asegurada 1988-2da. serie.
Comunicacidn -"a" 1300 7.12.88 Régimen Especial de Cancelacidn de
TINAC-1-116 . Préstamos y Redescuentos. Modificaciones.
CAMEX-1-174
REMON-1~449
- ’r'w'rf‘ . 3 . -~ .
‘bmunlcac1on "A" 1302 14.12.88 Regimenes de cuentas de-ahorro y de
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créditos para la construccidn de viviendas
y de créditos para la adgquisicién de
viviendas.




FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO

Deuda por capital,
ajustes e intereses a

CONCEPTO (**) ein dos

1987 | 1988

{(En millones de australes)

Banco Nacional de Desarrcllo: Empresas induétriales, ‘
MINETras Y OLTAS seravsessssnasnssenstsantsssrsnansguan 1.090,7 6.193,6

Banco WNacional de Desarrollo: atencidn de cré&ditos ‘
derivados de su gestidn operativa .cvievreernccrans 27,8 209,7

Préstamos para financiar el programa del BID ({Res.
B52/B7) taveascasrsosncrsararnscraserasannnnraannnas 2,3 _ 23,4

Préstamos para procesos productivos estacionales (in
cluye financiacifn zafra azucarera) sceesaveasasnas 368, 1 1.835,8

Préstamos para la financiacidn de deudas de coopera-
tivas del agro ..... O 165,86 409,13

Préstamos para financiar la operatoria de la Junta ]
Nacional de GYaN0S cersserraarssosennanas s eseases 550,3 . 3.126,8

Préstamos para la industria frigorifica exportadora
{Comunicacidn "A" 791 y complementarias) ceesesasss 243,13 741%,5

Banco Nacidn: Digue EL Tunal...cveeeeatrscracaaneasss 42,3 - 232,4-

Banco Hipotecario Nacional: apoyo financiero para el
desenvolvimiento de su gestidn operativa ...oieeaven 2.931,2 42.022,7

Préstamos para la adquisicifén y/o construccidn de vi o
viendas ...esennneann saseessesserssansastaesnnaanns -1.253,8 6.671,9

Préstamos ligados a planes de capitalizacidn de ban-
cos pliblicos de provincia y municipales .ceveevenas 997,8 © 9.875,9

Préstamos para atender necesidades financieras de
bancos plblicos de Provincia seecesesessnroserseresas . _1.464,8 7.398,6

Préstamos para la gestibn operativa de bancos. Res.
597 del 22.71.8B iceeavnnsarssnsronrrassssssasasasn 433,3 1.757,2

Préstamos para el desenvolvimiento de la gestidn ope
rativa d@ YPF cevnssrnrannsannrssnrensnsansssnsnsas 99,5 . 167,0

Refinanciacidn de deudas de empresas del sector pri- . _
vado {(Ley N°® 22.510 — BONACEF) .suasseesesssnarnnsnse - 182,0 443,0

Préstamos para la asistencia crediticia de empresas
comprendidas en el Decreto 271/B5 .evavnrcnracsanan 70,9 216,8
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~Deuda por capital,
ajustes e intereses a

CONCEPTO (**) £in de:

1987 | © .1988

{En millones de australes)
Refinanciacién de deudas de prestatarios afectados
por inundaciones (Com. "A" 1015, '1088 'y complementa

I‘ias) 'IIII'I.IIIIIIIl‘ll.".l'_llll'lllll.lII'I‘I.ll..lIl 70,6 1-026'3

Préstamos para atender a productores agropecuarios
afectados por factores climlticos adversos :.see... Co181,0 370,0

Prestamos para atender necesidades derivadas del sis ‘
mo de Mendoza...................................... 85,5 174,8

Préspamos para entidades sobreexpandidas’ en el régi- . _
men de depdsitos AjusStableS «sveveresecsssesnasenns 332,5 1.845, 1

Financiamiento para atender situaciones transitorias

de iliquidez. (Res. 329/BB, etC.) wenveasssasansess 57,7 - 904,2
Préstamo consolidado (Com. "A™ 243) sevvcrenernenans 833, 1 3.932,4
Linea adiqional de préstamos (Com. "A"™ 1.184) ...... - 2.411,0

Prestamos para atender compromlsos contraidos por 11
neas de créditos TECIPrOCOS crsenesasanvenrnannonns 4,5 -

Conversidén de.deudas externas de bancos piblicos de
Provincia (") sesecescaveeeneanssnncssnsrnanasnanes- 165,8 101,3

Refinanciacibn de deu&as externas sin seguro de cam-
biOnigarantiaOfiCial (') TE S B AP s Esat AR AT R LER SN - 62'6

Conversifn y refinanciacidn de deudas externas de
productores agropecuarios (') seevecenseiovsannasns 53,5 258,5

-Ihtereses de operaciones avalados por la Secretaria )
de Hacienda (Banco Nacional de Desarrollo) .eeesse. 107,9 ' 356,5

Préstamos vinculados con deudas de bancos con el ex-
terior llIlllll.'ll‘l_ll’lllllotilIllll.lllllll.u'llll 300'1 998'5

Cancelacién de deudas externas amparadas con seguro
de cam-bio .ll.b-llIlllll.ll.l'l.l.llll'lll..ll'llll! 98'6 580'9

TOTAL: ..ll..ll.llt‘-..-rl..l.-l..I.ll.l-'l-.l.-.;r..l...- 12-214'5 94.147’7

(**) Algunas de estas cifras esti@n sujetas. a conciliacidn.
') Correspende al capital. Excluye los ajustes e 1ntereses ‘devengados.



ANEXO ESTADISTICO

Base monetaria

Recursos monetarios

Sistema financiero

Sistema monetario

Participacifn de los factores de
creacibn en el aumento de los
recursos monetarios privados
Banco Central

Bancos y cajas de ahorro

Entidades financieras no bancarias

Fuentes de los recursos monetarios
privados

Composicidén de los activos financieros
a interés del sector privado

Principales activos financieros del
sector privado

Principales activos financieros del
sector privado (Estructura
porcentual)

Efectivo minimo (Situacidn de encaje)

Exigencias de efectivo minimo en moneda
nacional (Porcentajes normativos)

Valor real de los agregados monetarios.
del sector privado

Tasas de interés
Crédito bancario

Evolucidn del crédito bancario en
términos reales

Estructura de depdsitos segfin grupo
de entidades .
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'SISTEMA FIHNANCIERC (1)

Saldos a i Variaciones

CONCEPTO fin de: Absolutas " Relativas
1987 | 1988 1987 | 1988 1987 | 1988
(En millones de australes) (En.%)
I. Origen de los recursos moneta-
rios privados — TOTAL eeicseass - 43,382 235.093  26.475 191.711 156,6 441,9
1. Sector externo (neto) (2) ...  -45.363 -95.180 -37.386 =-49.817 ) .
2. Sector oficial (neto) (3)'(4) " 40.353 1&1.733 31.779 B1.3sn 370,6 201,7
3. Sectd; éfivédo 7..........1;.' | 34.5%1 158.258 21.461. 123.667 163,5 357,5
- PréstamoS sescessssssscssvnse 21.493 80.633 - 12.408 59,14¢ 136,6 275,2
a) Bancos'y cajas de-:ahor;; 21.047 79.020 12.156 57.973 136,7  275,4
bi Entldades flnanc1eras no
bancarlas T 446 1.613 252 17167 129,5 261,7
-~ Recursos devengados a co- .
brar sesesnetseanaaaes can 12.931 75.442 8.956 62.511 225,3 483,4
a} Bancos ¥y cajés de ahorro 12.506 73.684 a.ﬁzi. 61.178 230,4 48%9,2
b} Entidades finaﬁcieras_nm
bancarias secesmsccsssen 425 1.758 235 1.334 123,4 313,9
- Valqres hestsasesreanaannn _; 167 2.182 97 2.015 141,1 1.206,6
4{ Régulacién monNetaria ceecocase 17.816 106.60% 12.327 BR.789 224,86 498, 4
5. Diversas cuentas Fmenos)(S)(E) 4,015 56.323 1.706 52.308 73,9 1.302,3
II. Diﬁtribudién de los recurscs mo- -
’ netarios privados - TOTAL seses ° 43.382 235.093 26.475 191.711 156,6 441,9
1. Medios de PAgQ -sessersvorsrs 12.541 54.877 6.963  42.336 124,9 337,56
- Billétes‘y ﬁonedas saesbaen 9,235 43.027 5.255 33.792 1321 365,9
- Cueﬁtas corrientes .seoeisses 3.306 11.850 1.708 B.544 106,9 258,4
2., AMOYYO svneenncocstssssssrnsans 6.183 23.892 3.572 17.709 136,9 286, 4
3. Plazo fijo ._.;,;.,..;....... 23.867 152.941 15.470 129.074 184,2 540,8
4. Otros depsitos 791 3,383 470 2.592 146,2 327,8

{1) Comprende el Banco Central de 1z Republica Argentina, los bancos comerc1ales, da desa
rrollo, de inversién,hipotecariocs,las cajas de ahorro y de crédito,las companlas financme
ras y las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles. (2) CQmpren
de "Oro y divisas (neto)", "Aportes a crganismos internacicnales", "Resultado de operacigo
nes de cambio" y "Obligaciones con organismos’ internacionales” (3) Créditos menos &ep051
tos. {4) Incluye, recursos devengados. (5) Incluye préstamos y dep051tos en moneda extran-
' jera correspondientes al sector ‘privado. {(6) Incluye recursos devengados sobre depbaitos
{en moneda nacional y extranjera) correspondientes al  sector privado. {:) No - existe el
concepto en el periodo correspondiente 'y/o ‘no puede ser obtenido.
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PARTICIPACION DE LOS FACTORES DE CREACION EN EIL. AUMENTO DE

LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS (1)

| 1987 1 9B B
CONCEPTO Total I IT IIT iv Total
(En millones de australes)’
POTAL envessenesscensansasass  26.475 15.493 30.834 66.205 79.180 191,712
Sector externc .:cecisessas —3?.386 -10.132 -17.165 -17.456 -5.065 -49.818
- Sector -oficial (2) (3} ... 31.779 8.84% 1t.615 33.386 27.530 B1.380
Sector privado (3) ccvvavns 21.461 12.021 23.229 37.345 51.072 123.667
Regqulacidn Monetaria ...... 12.327 8.901 15.158 32.360 32.370 88.789
‘Diversas cuentas (menos) .. 1.706 4.146 2,003 19.430 26.727 52.306

{1) Comprende el Banco Central de la Replblica Argentina, los bancos comercia-
les, de desarrollo, de inversién, hipotecarios, las cajas de ahorro y de crédi-
to,  las compafiias financieras y las sociedades de ahorro y préstamo para la vi-
vienda u otros inmuebles. (2) Cr&ditos ménos depdsitos. (3) Incluye recursos de

vengados.
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BANCO CENTRAL

Saldos a Variaciones
CONCEPTO fin de: Absolutas Relativas
- 1987 | 1988 1987 | 1988 1987 | 1988

(En millones de australes) (En %)
ACTIVOS

1. Sec;or externe (1) .....

2. Sector oficial (neto)(2)

(3) tuiriiiieienea

3. Requlacifn monetaria ...

4, Créditos a entidades fi-

nancieras {(3) sseavaaas’

SPOTAL: eeneeioaannsocsannses

PASIVOS '
1. Base monetaria cesssessns
- Circulacidén monetaria

- Depbsitos de entidades
financieras en cuenta

corriente .eiieeaeaas

2. Patrimonio netec y otros

TOTAL: essssssssnsasnnanans

~20.447 _ 12.668

368 25.975

17.816 106.605
44.634 228.820-

42.371 374.068

13.519  69.997

11.940 57.195

" 1.579°  12.802

28.852  304.071

42.371 374.068

-19.383

-1.983°

12.327
31.537

22,498

6.576

6.694

—118

15.922

22.498

33.115

25.607

88.789

184.186

331.697

56.478

45,254

11.224

275.219 .

331.697

-84,3 6.958,4

224,6 498, 4

240,8 412,7

113,2 782,8

94,7 417,8

127,6 -379,0

=-7,0 710,8

123,1 . 953,9

113,2 782,8

(1) Comprende "Ord y divisas (neto)", "Aportes a organismos internacionales",
"Resultado de operaciones de cambio" y "Cbligaciones con organismos internacio-
nales". (2) Créditos menos dep&sitos. Incluye cbligaciones ¢
Nacional de Consolidacidn Econdmico-Financiera - Ley 22.510.
sos devengados a cobrar. {.) No existe el concepto en el periodo correspondien-

te y/o no puede ser cbtenido.
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BAHNCOS

¥ CAJASE DE

AHORRO (1)

Saldos a variaciones
CONCEPTO fin de: Abgolutas Relativag
1987 | 1988 1987 | 1988 1987 | 1988

ACTIVOS

Sector externo (NeEto) ceesceocacens

. Sector oficial (2) seeevarnarnaves

~ DIEBLAMOB secsnacssnvosssovassen

= Recursos devengados sobre prés@e

DMOE sewessasosassnrsnsannannacans

= VAlOYreBE ssnssrasevascnnsansncana

. Sector privado .c.cscocensnenanruna

~ PrEStAmMOS svescnsvrnosstssanersas
a) Generales ..i-ssassisresaisaas,
b) Vivienda eveumecrnrresssnnenss

- Recursos devengados sobre présta

MOB areusss erttatssassrnnssnnnny
= VAlOTBE sstresrnnnssnsccancanenna

Otras CueBntaB sasvsrsavrvavnasosnns

- DigponibilidadeB cicrcerereineaa

- Obligacicnes con el BCRA (menos)

= Diversas cuentas {menos) {3} «..

TOTAL swvsnasarsanssvssanssssasnsesanss

PASIVOS
Depbsitos Je particulares «vseeses
= Cuentas corrientes -c.oveveaaea.
= ANGITO srssrsnrraranancnnans P
- Plazo fijo b rereeenrareaaaeas
= OHTOB +eeevrasarsnoarsnnnsssonss

Denfsitos oficlales (4} sevrncneeacs

- Plazo Fl30 civsvacsaredrirarasras

— DEXO8 vereerrsrnincatvirbanannne

Recursos davengados sobre depbsi-

EOS ceassessarsssrervararnnnncnas
- Dp particilares ssesssccvesanans

- OFiciales (4) R R R R

TOTAL cccccusecssacusnscsssssasssnnsn

. {(En millones de australes)

-24.913
18.624

11.122

3.522

3.980,

33.719
21.047
15.609

‘5.438

12.506
166
13.747
4.282
12.627
-23.092

41.177

33.203
3.306
6. 108

23.003

786
6.397
1.979

4.418

1,577
1.493
a4

41.177

~107.865
86.274

48.976

24.326
12.972
154.884

79.020

49.938 -

29.082

13.684

2.180

93.870
25.4;8
50.828
-119.200

227.163

186.570

11.850
23.688
147.667
3.365
32.880
11.462

21.418

7.713
7.317
396

227.163

-17.99%
12.914

7.388

2.593
2.933
20.974
12.156
B.506

3.650

8.7121
97
8.345
1.232
9.172
~16.284

24.234

20.644
1.708
.3.545
14.924
467
2.506
3\2

2.124

1.084
1. 066
18

24.224

-82.,952
&7.650

37.854

20.804

8.992
121. 165
57.973
34,329

23.644

- 61,178

2.014

8g.123

21.216

37.201

-396. 108

185,986

153.367
B8.544
17.580
124.664
2.579
26.483
9.483

17.000

6.136
5.824
312

185. 986

{En %)
226,2 363,2
197,8 340,4
279,3 590,7
280,1 225,9
164, 6 359,3
136, 7 275,4
119,7 219,9
204,2 434,8
230,4 ‘48%,2

140,8 1.213,3

154, 5 582,8
40,4 495,5
205,8 273,0
143,0 451,7
164,4 461,9
06,9  258,4
138,4 287,8
184, 7 541,9
146, 0 . 328,11
64,4 414,0
23,9 479,2
92,5 384,80
220,3 .389,1
250,1 190, 1
27,1 371, 4
143,0 a51,7

{1} Comprende los bancos comerciales, de desarrollo, de inversibn, hipotecarios y las cajas de ahorro. {2}
Incluye crBditos en moneda extranjera. (3) Incluye préstamos y depbaitos en moneda extranjera correspondien
tes al sactor privado. (4} Incluye moneda extranjera. (.) Wo existe el concepto en ¢l perfiodoc correspondien
te y/o no puede ser cbtenido.
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_ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS 1)

CONCEPTO

Saldos a.
f£in ‘de:

Variaclones

Absolutas

Relativas

1987 | . 1988

1987 [ 1988

‘ acrIvos
1. Sector externo (neﬁo) arsrerraasas
2. Bector oficial (2) TRy
3. Sector privado R L
~ DPYEELAMOS -uvnesnserarsoarnssnnn
a) De compaiifas financieras ....

b) be socledades de_ ahorro vy
préstamo para la vivienda u

otros inmiebles ..vieeiaesnn

¢) De cajaB de crEdito seveseess

= Recursos devengados sobre présta

MOB soarrsssatsnasonrsaresnenas

= VBlOYEE wivrensccnnnannnoannrnns

4. Otras cuen£a5 At teemsasenarsaunnas
- DiSpOnibilidades wesessesaneonss

- obliqéciones con 21 BCRA (mgnos)

- Diversas'cuentas (mencs) (3) ...

TOIALZ weoevamesnnnascanncascannasnannn

PASIVOS
‘. DepOsitos de particnlares .......,
En compafiias financieras .esuee...
En sociedades de ahorro y préstam;

.para la vivienda u otros inmue~

T
En cajas de crédito .u.evviscennans
.f Ahorro M esaasireenarstaaneens
~ Plazo Fijo sesvisniacanaonainien
B ¥ ) = < -

2. Recursos devengados sobre depdei-

tos I N NI T

TOTAL: scessunrsoersnsntacansnsrancasse

(En millones de australes)

=3 R
53 288
872 . 3.373
446 | 1.813
355 . 1.210
52 269
39 134
425 1.758
1 -

55 1,989
71 43o.
164 349
-148 -1.908
977 5.667
944 5.496
669 3.443
205 1.745
70 308
75 204
B64 5,274
5 18
33 171
977 5.667

-4 20
- 235
4a7 '2.501
252 1.167
201 . 855
3z 217
19 95
235 1,334
1 1
76 1.934
20 ' 359
-13 185
-43 -1.760
598 4.690
576 4,552
415 2.774
125 1.540
37 238
27 129
546 | 4.410
3 13
22 138

598 4.690

1987 | YoeB

{En %)
271,88 443,4
126,5 286,8
129,5  261,7
129,7 240,8
161,2  117,3

96,0 243,6

o 123,4  313,6
208,5 100,0
. 3.516,4
40,5 605,6
-7.4 112,8
157,6 480,0
156,5  482,2
163,0 414,6
155,9  751,2
109,1  340,0
57,0 172,0
171,32 510,4
207,6  360,0
193,0 418,2
157,6  484,0

(1} COmprenae: compaﬁiés. financieras, sociedades
otros inmuebles y cajas de crédite. (2) Incluye cré
préstamos y depbsitos en moneda extranjera correspo

te el concepto en el perfodo correspondiente y/o no puede ser obtenido.

de ahorro y préstamo para la vivienda u
ditos en moneda extranjera.
ndientes al sector privado.

{3) Incluye
(:} No exis-

e



FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS PRIVABCS' (1)

Composicifn. de las warlaciones roglstradas en:

CONCEPFTO
1987 1988
{En millones de australes}

Sector externo (nNeto) ci.eseesssssascsenarsana -37.386 -49.818
Sector Oficial [(NEto} seseecacssneracanansnaans 31.779 B81.380
~ CrBdItOS svucensnsnesnnusennerentrnnsunnasns 36.241 147.049
=~ Depositos oficlales (BENOBE) «evcvvivvrernra 4,461 25.669
Sector Privado sevsseersaeresansaasncannannaas -21.461 123.667,
Regulacibn Monetdrid .evseececavosnrecrsvansran 12.327 B8.789
Diversas Cuentas {MENOB) tcsucssaarsaansarssns - 1.706 52.306
TOTAL: ecouascusssaanssasssssssnsnssnaansansnsan 26.475 191.712

(1), Comprende el Banco Central de la Repliblica Argentina, lus‘bancus corerciales, de desarrollo, de inversidn,
hipetecarios, las eajas de ahorro y de crédito, las compafifas finmancieras y las sociedades de aherro y préstame

para la vivienda u otros inmuebles.

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FIMNANCIERDS A INTERES

DEL SECTOR PRIVADO

1887 1888
Diciembre
1966 ) ) )
1 Semestra I1 Samestre i Semestre 11 Semestre
CONCEPTC )
Galdos en | Estrue | 5aldos en | Estruc | Saldos en | Estruc | Saldos en p Estruc | Saldus en | BEtruc
millones tura millanes tura millopes - tura millones tura mlllrnes tura
de & LY de A % de A % ge A % de & i
Depbsitos- a inte
rés en bancos.. 16.641 100, 4 16.210 00,0 29.71140 100,0 85,793 . Hn,a 171.355 104, 0
AROLED cuvans. 2.562 24,1 3.661 42,6 6.108 zi,n 10.655 16,2 27.uBR | 13,B
Plazo fije ... 8.079 15,9 12,549 - - 77,4 23.003 74,0 55,136 ‘A3, B 147.667 Bh, 2
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADD

.Medios de pago (M1) (1)

Depdsitos de ahorro

Diciembre

23.088

izidoze? Billetes | Deplsitos N (;iazo Su?;gsal Agiﬂz:; T?E?%
* Total Y en cuenta Total | Ahorro .. (2)
: monedas | corriente . £iJo
(En millones de australes)
1287
Enerc :-; 5.361 - 3.775 1.588 ‘11.828 2.708 9.120 17.189 254 17.443
Febrero.. 5.451 3.627 1.824 12.269  2.868 9.401  17.720 282 18.002
Marzo ... 5.939 l3.950 1.959 13.005 3.225 9.782 18.944 375 19.318
Abril ... é.259 4.333 1.526 13.7%4 3.152 10.622 20.033 256 20.289
Mayo ;... '6.421 4.393 2;023 .~ 14.878 3.311 11.567 21.29%9 325 21.624
. Junio 6.914  4.6843 2.271 16.211 3.662 12.549 23.125 i3 23.456
JuJ'.io .. +7.080 5.010 2.070 17.962  3.891  14.071  25.042 397 25,439
hgoséo .o _‘7.197 4.793 2.404 19.238 4.305 14.934 26.436 382 26.828
éetiamhreA 7.236 4.931- 2.305 21.672 4.780 16.892 28.908 468 29.376
Octubre.. H.679% 5.97% 2.700 23,885 5.265 18.620 32,564 499 33.063
Noviembre 9.7#7 ' 6.495 3.252 26. 580 5.799 20.781 36,327 336 36.863
Diciembre 12.565 9.261 3.308 29.111 6.108 23.003 41.678 504 42,182
1988

Eneroc ... .12.122 B. 657 3.465 32.896 6.506 26.190 44.818 528 45.346
Febraro.. . 12.248 ~ 8.307 . 3.941 36.590 6.821 29.699 48,938 615 49.453
Marzp e 13.164 - 9.491 3.673 43.314 7.248 36.066 56.478 808 57.28B6
Abril ... 14.314‘ 1Q.305 4.009 4B.410 B.124 40.2886 62.724 1.187 63.911.
Mayo ceae 16.380 11.316 5.064 55.224 é.927 46.297 71.604 1.486 73.090
Junio ... _20;150 14.322. 5.828 55.?92 "10.654 55.138  85.942 1,995 87.937
Julio ... 21.323° 15-Eé4 5.699 81.827 12.088 €9.739 103.150 2.410 105. 560
Agosto .. 26.086 17.946 B8.140 101.93% 14.616 B87.323 128.025 2.207 13b.932
Setiembre 31.898 23.007 B.Bgi 118.125 16.984 101.141 150.023 2.713 152.736
Octukbre.. 35.281 -24.521 10.760 128.876 18.638 110.238 164.157 3.232 167.389
Noviembre . 38.?02 27,597 . 11.105 147.283 20.1B4 127.099 185.9B5 3.662 189.647
5$.b36 43.1Bé '11.850 151.355 147.667 226.391 4.171 230.562

{1) No comprende depdsitos en entidades no bancarias. (2} Incluye

cumentos en circulacién incluido intereses.
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EFECTIVD MINIMO . .

Situacidn de Eﬁcaje

Encaje (1)
Bancos y Cajas .
de ahorro ’ : Sociedades
Periodo. Compa~ | de ahorro || Cajas
-Toﬁal Compren- Resto de fifas | y préstamo de
didos en | entida- Finan~ | para la vi Cré-
Anexo V des ban- cieras vienda u dito
‘a la-Com.} carias: ' otros in-
"A" BBS E ) muebles
{ En %)
1986
Diciembre {2) ve.... ceseaas 0,73 11,61 0,05 -32,92 0,35 . 2,90
1987
ENELO {2} vevevenennnrnans . 0,38 10,61 =-0,23  -30,90 . 1,32 2,98
Febrero (2) seesiearvecenns -0,08 8,70 -0,46 -32,48 1,78 " 2,17
MArzZo {2) seveneacevenans . 0,17 11,67 ~-0,55 -28,82 1,07 1,14
ABril (2) veveveanenonsane . 0,40 10,78 ~0,29 -27,02 0,39 0,05
MEYO (2) svuvmvnevennonnna . 0,40 10,32 -0,26 -25,44 0,62 0,25
JUNLO (2) cevnerovnvenansa . 0,50 11,45 ~-0,29 ~-23,43 0,37 -0,93
Julio (2} sveenes trarsesaan 0,32 8,97 -0,33 - =21,90 0,40 -,76
Agosto (2) seesssnsecnneas . 0,83 B,78 0,00 =-2,44 0,18 - -0,98
Setiembre (2) sovivivennans 1,04 9,28 0,15 -2,55  -0,31 ~-1,10
Octubre {2} sevvevecaneenss 2,37 7,61 1,86 -1,8 0,20 . 0,37
NOVIiembre .ueeeesosee... - 2,15 9,86 1,33 . -2,07 . 0,43 -0,46
Diciembre vueevesscrncen . 3,25 8,24 2,75 -0,63 . . -0,44 ~0,33
1988
ENEIO sesceoannnnnsrornsnsas 2,96 6,69 2,62 -0, 09 0,08 2,03
FebTero iveeecrnnesssosnens 0,68 5,58 0,14 0,1 a,11 1,31
MATZO sesnrunsnnacans Cerses 0,56 4,87 0,09 ..0,03 0,09 0,98
BDYil ienrrrseavaneaconens 0,72 4,58 0,32 -0, 11 0,13 0,99
MAYO cvevinerernsssennna - 0,27 4, 10 -0,14 -0,47 0,05 1,19
TUNLO teevvvrannnsnenannnse 0,26 4,66 -0,22 ~0,40 o,18 1,39
JUlio seerearensnonna tieean -0,02 3,08 -0,37 -0,28 u,13 1,33
AGOSEO vverserunnnas cerean o,08 1,89 -0,12 -0,06 0,33 1,09
Setiembre ..c.covevsvensess 0,06 1,20 - -0,06 -0,17 0,02 1,00
OCtubre ..icevevirscnconcans 0,03 1,34 ~0,13 0,37 ¢,06 U,62
NOVIiembre ...veesvreseneass 0,06 1. 14 -0,06 0,23 0,04 0,71

Diciembre veveeeessnsonsnns 0,70 2,73 0,49 0,43 . 0,27 2,69

(1) Porcentaje de excedente (+) o de deficiencia (-) de efective con respecto al fijado
por’ el Banco Central sobre el total de depbsitos y cobligaciones sujetos a encaje. {2) Es
ta informacidn no refleja el efecto promedic de la subintegraci&n del depdsito especial
a tasa no regulada de la Comunicacidn "A" 925., :
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EXIGERCIAS DR EFECTIVD HINIMO XN MOWEDA EACICMAL {1}

Porcantajes nom.tivm

Por tipn de depbalito u obligacifn {2)
DepSsitos on 9“1’:'3:{:[:3' DepSsitcs a plaso flic (5) obiigacicnes poc
entas €o tactfin
rrienees ¥ ) financtiara antre
perfodo otros de= . ' L tercuros resi- | Depboltos
phaltoa ¥ . dantes on al par cpe
obligacionen Conin rape e 78 14 Da 15 a8 22 De 21 & 29 be 30 L a9 be 90 o mis pafs reciones
por intar= cial Aian da plaxs | dfas da plazn | Alas da plazo | dfas de plaxo | dfas de plasc caphiariag
mats | | e
1) 14) tables | tablex
{En )
1986 Dle. .. BA,5/8%,5 11,0412,0 6,5/8,0 15,0/16,0-3,0 13,9/%2,0-3,0 B,5/10,0-3,0 6,5/8,0-1,5 5,5/8,0-0 1,0 10,0
1987 Ene. .. B&,5/8%,5 11,0/12,0 6,5/8,0 15,0/16,0-3, 11,8/12,0-3,0 8,5/10,0-3,0 . '6,5/B,0-1,5 '6,5/8,0-0 1,0 . 100,0
Feb. .. B&8,5/89,5 11,0/12,0 6,5/8,0 15,0/16,0«3,0 t1,0/42,0-3,0 8, 5/10,0-3,0 6,5/8,¢-%,5 §,5/8,0-0 1,0 . i00,0
Kar. .. B8,5/89,5 11,0/12,0 &,5/8,0 15,0/16,0-1,0 11,0/12,0-3,0 8,5/10,0-3,0 6,5/8,0~1,5 6,5/8,0-0 3,0 [} 100,0
Abr. .. B8,5/89.,% 11,0/12,0 6,5/8,0 15,0/16,0-3.0 11,0/12,0-3,0 B,5/10,0-31,0 6,5/8,0-1,5 6,5/8,0-0 3,0 Q 10C,0
May. .. 08,5/89,5 11,0/12,0 . &,5/8,0 15,0/16,0-3,0 11,0/12,0-3,5 B,5/10,0-3,0 E,5/B, 01,5 6,5/8,0-D 3,0 o 10c,0
Jun. .. B8,5/89,5 11,0/12,0 6,5/8,0 15,0/16,0=3,0 1,0/13,0-3,0 B,5/10,0-3,0 6,5/0,Q-1,5 6,5/8,0=0 3,0 o 10c,0
Jul. .. B8B,5/89,5 11,0/12,0 &, 5/8,0 15,0/16,0-1,0 11,0/12,0-3,0 B,5/10,0=3,0 E,5/8,0~t,5 6,5/8,0-0 1,0 2 100,0
Ago. .. @B,5/8%,5 11,0/12,0 &,5/8,0 15,0/16,0-3,0 i1,0/12,0-3,0 .B,5/10,0-23,0 &,5/8,0-1,5 6,5/8,0~0 3.0 ] 100,0
Set. .. BB8,%/83,5 11,0/712,0 6,5/8,0 15,0/16,0-3,0 11,0/12,0-3,0  8,5/10,0=3,0 6,5/0,0-1,5 6,5/B,0~0 2,0 ] 100,0
oct.(6) #p,5 25,0 1,5 4,0 3,0 1,0 1,5 . o 3,0 D 100,0
HoV. .. [:]: .1 25,0 1,5 3,0 3,0 3,0 1,5 .0 3,0 a 100,0
Dic. .- 8B, 5 25,'I1 1,5 3,0 3,0 1,0 145 o 1,0 ] 0o, e
100E Enm. 44 BA,5 15,0 1.5 3,0 1,0 3,0 1,5 ] 1,0 [+] 100,0
Febs .. B8, 5 25,0 1,5 , 3.0 1,0 3,0 1.5 ] 3,0 L] t00,0
Har. .. 88,5 25,0 1.5 3,0 1,0 3,9 1,5 (] 3.0 o 10,90
Abr. .. B8, 5 25,0 1,5 3,0 3,0 3,0 1,5 . ] 3,0 ] 103,90
May. .. 68,5 25,0 1.5 3n 3,0 3,0 1,5 Q a0 2 100,0
Jun. .. es, s 25,0 1,5 3,0 3,0 3,0 1,5 [+ 3.0 o 100,49
Jul. .. 88,5 25,0 1,5 1,0 3,0 - 3.0 1,5 [ 3,0 1] 100,0
AfO. . 8B, % 25,0 1.5 3,0 3.0 3.0 1,5 '] . 3.0 L] 100,0
+ ek s 88,5 25,0 1.5 1,0 1,0 3,0 5 [} 1,0 ] 1%20,0
oot -« a8,5 25,0 1,5 3,0 3,0 1,0 1,3 Q 1,0 0 60,0
Hov. »» 88,5 25,0 1,5 3,0 3,0 3,0 1,5 '] a,n0 a . 100,0
Dilg. .. Ba, 5 25,0 1,5 3,0 3.0 3, a 1,5 ] 3,0 ] 100,0

{1] Porcentajes aplicables sl promedic mensuel de maldos diarica ca lom distintos tipos de dopbsiton. A partlr de dicieabre o 1986 y haata el 14 do oo
tubre 4e 1967 ae eximlS & lag entlidsdes comprandidas an al Anexo V a la Comunicaciés “A* BG5S de la exigencis de constitulr efectivo oinimo sobre loa da-
pBeltca en cuentas corrientes y damfis cbligaclones a la vista, en caja de shorros -con(in y especial= y = plazo fijo nominative traneferible e intransfe—
rible a taga rogulada. Desde el 15 da octubre de 1987 y en al caso de lam entidsdes cumprendidas en el Anexo V a la Comupiracin “A" 865 lom porcentajes
gua se Endican mon aplicablen al erscimiento que se verifigue, sobre sl promedio registrado en el lagio 1.107 14.%0.H7, en los daplaitos, capitales efec
tivamente transadan =n “acuptacicnes” y dembs chiigaciones en auctrales aujetam a encaje fraccionario excluidos los correspandientes al sector pEbLLc;
pruvineial y municipal de la reapectiva jurisdiceifin. A partir de octubre de 1986 se dispusn gue lea bancoe no comprendldon en al Anexo V a la Comunice—
eifin "A® BES daberfan integrar {sxigencia de integracifin bfsica) las proporciones que pa determiparan de lam exigencias sobre los depSmitos  en cuentas
corriantes (y otras depBaitos y chligaciones por intermediacifn financiera sujeton a4 exigenciss de efectlvo winimo squivalentes & las de los menclonados
precedsntexsnta) coni . : . .
=*ul galdoc acreedor de la cuenta corriente ablertd et ¢l Sanco Cencral; -
‘ ~ el palde acreedozr de la cianta "Hanco de la Haclbn Argentina=Cimaras compensadoras d¢l interier®; y con .
- £l efockn netoc de los paztidad computables para la Integrerifn del efectivo ninime cotruspundiented a cabros o pagos pendientaos de
efactivizacifin per =1 Banco Central. .
Ltos porceptojes de esta exigencis, aplicables pohre 1a de efoctivo de los depfisitos en cuentam corrientes y otros respecto de los saldow rmglatradog en
lan canss de Ja entidad agrupadss neglin 1a elasificacifn por distancla a los Tesorox Ragionalas o & la Capital Pederal, fueron:

Dintancis wsntre las casas bancariaa ¥ lom Forcentajen sobre la exigencla de’ efectivo minimn da los deplsitow em cusntas corrientss y ctros,
Tesorus Reglonales o a Ia Capital Pecaral para detarminar la exigencia de integracifin bialcs
Det. B/ Dic.B6/ Yeb.B7/ Abr. 87/ Hov.87 elc.8%/ Fab.00/ Jul.Ba
/Hov.86 JEre.81 /Rar.B7 /Oct. 87 /Ena .BO Jdun.as /Feb.89
‘ Haota 50 Em. I:L) 72 76 ae .1 85 70 50
MEx de 50 Xm. Bo 54 57 &0 5% 1] 55 40

12) las operaciones con titulos valores pliblicos nacicmalas |pases pamivos, garantiss por phsed chtte tsrcaros, garantiss por préstamos entra terceros y
dupbsitos) observan, desde el mes a4 marro de 1987, exigencias de ofectivo minimo del 3V, 1,5% ¥ OV sogiin se travs da operacionad & plazos de 7 a 29
afas, de 30 a BY 2fas o de 30 dias o mis, raspectivamente, {1] Pars el perfcdo cooprendids entrn el mes d4 ahril de 1905 y el 14 do ockubre e 1387, co=
rresponde a tngan de encaje diferanciadss por los gripos de cntidades definides segfin la Comunicmcifin “A" 617  (Grupo 1/Grupo 1l Grupo It encldades fi-
nancieras plihlicaz provinciales y municlpales, bancas cooperativos, bancos privados del intscior con ne ks &k una vams en Capital Pederzl y Gran Buenos
Aires y sntidades financleras no bancarias; Grupo T1t restantes entidades financiaras. {4] A partir del mes da diclembre de 1985 los ssldos do clertas
cuentan de is Tesorsris Ganaral de ls Haelfn en el Sanco de la Haclfn Argentine obuervan un encaje del $00%. (5} Para el perfodo comprendido entra el
mes ca abril S8 1985 y @b 14 de octubre de 1987 corresponde a las tasag de encaje cotablecidss’sobre los depSsitos s plazo fijo s tasa de interEs regu-
lads; Grupe 1/Grupo II = y = tasa do bnterfo no regulads por el Banco Central. 1qe depSgltos = plazo fijo ajustable no estin sujeton a exigencia de afec
tiva efnimo con excepcifin de los depSsitos ajumtables con cliuapla d5lar estadounidense constituidos hasta el 4.3.85 que debieron cbiorvar una exigencia
aquivalante al 100 de Joo mismos. () torrespondsn a los porcentajen establecidos para sl perfodo 15.10/31.10.87. Paza el perfndo 3.10/14.10.067 =e
aplicaron los vigentes para el mes antearior.

HOTA: Respieto & 1as entidades Financieras comprendidas en el Anexa ¥ o la Comunicacifin "A% &85, a partir de naviembre de 1987.y haeta parzo de 1988 sm

dlxpuso gue ol prompdio mepaual da saldos dlaring de les depSsitcs en cajs de ahorros comfin y especial a plazo fijo y "aceptacicmes™ -sxclulidae Jdow -

rrevpondientes al sector piblico provincisl y minicipal de lasg respectivas jurisdiccionss y los conscituidas a medianc plazo 'y con clBusula d6lar osara- *
dounidenae- no podrfan superar el fromedis mensual de los olamos conceptos dal mes snterior miltiplicada par un clerto cosficients & estsblacer por el

Banco Central =nov.B7s 1.11, Mic.B7m 1.10, ene./fob.88= §,15, y mar.B8= 1.20- {para octubre de 1207 se ¢stablecid que el prowedio de ics deplsiton &' pla,
zo f£ijo captados en al lapso 15.10/31.10.87, no deberia exceder el promedin de igual perfodo da los vencimientos del mismo tipo de Lupostdicnes —capital

e interosea~ multiplicada por 1,05 y qua el promedio de saldos Alarios da 1ha deplaitos en caja'de sahocros coaln del perfode 15.10/31.10.87 "no podrfa

supsrar cf 105% ari galdo reglatrado el 14.10.87}. . .
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VALOR REAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

DEL SECTOR PRIVADO

Promedio del periodo T M1 : - M3

(En australes de 1970)

1985 civieninaanses 362,2 o 1.113,5

1986 vevvrrnasnnns 597,3 - 1.763,6

1987 vvevannnnares 664, 2 : 1.9211,4

1988 teviscnernnaa j4as8,8 ' 1.531,3

1988

ENEYO wevrcsncncnosvenonns ‘ 500,4 : 1.773,1
Febrero +veceveesesonsnnes - 435,8 1.693,5
MAaYZO wevosnassssasunnvnns 390, 6. ) - 1.637,4
Abril ..cvieecinentenineneas 361,4 ’ : 1.593,2
MAayO tsecesensncnssnananns 327,0 1.452,8
JUNIO ciiveveoanrsnnnannns 312,8 ) ‘ 1. 380,4
JULiO tetitmenrannvenenanas 285,5 - 1.327,0
BgoStO ceavencrnnssasnnnns 246,2 . 1.227,3
Setiembre .i.ivvcatsrennan 283,0 1.387.3
OCtubre ceceeevnveresnsans 314,7 1.500, 1
Noviembre .tcveessscececess 333,8 - ' 1.609,4 .
DiciembYe svceesvcssocenans 394,5 1.787,6

NOTA: Para la elaboracidn de la presente serie se promediaron geométricamente
los saldos a fin de cada mes y del mes inmediato anterior, deflatando tal prome
dio por el Indice de Precios al por Mayor, Nivel General. Los datos anuales- son
promedios simples de las cifras mensuales.
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TASAS DE INTERES

Mes - Activas (1) , . Pasivas (2)

(En % e. m.)

1987
Diciembre sessisessss 12,0 o 12,4

1988
ENICYO seeennssoananss 13,0 ' ©13,3
FEebrero eveersresesns 14,0 ‘ ‘ 13,3
MAarzZO cesscecsasssasns ’ 14,4 © 15,7
ADril tevonnseanevsns 15,3 . 16,2
MAYO sevoonassccsnnan . 17,8 _ 17,3 .
JUNLIO sesssnsessonsas 19,6 . 19,6
JUlio cevensennsenssns . 20,3 22,9
BgOStO csassrasnosana 13,8 . 10,7 .
Setiembre ...scacsesa 10,9 9,1.
Octubre .cevinsasenras 10,6 9,3
Noviembre sscesessses 11,1 10,2
Diciembre ...ssvavaes : 12,6 ‘ 12,2

(1) Corresponde a la tasa promedio del devengamiento de intereses de la cartera

vigente de préstamos a los sectores financiero y. no financiero. Los intereses

devengados en un mes incluyen operaciones pactadas en meses precedentes a las '
tasas de inter&s vigentes en el momento de convenirse la operacidén .y el prome-

dio resulta ponderado por el monto de crédito otorgado en cada una de ellas.

(2) Tasas promedio ponderado por monto de las concertadas en 1la captacidn dia-
ria, en Capital Federal y Gran Buenos Rires, de depdsitos a plazo fijo no ajus-

tables (a 7, 15 y 30 d8ias), segln la encuesta gue realiza el B.C.R.A. a.un con-

junto de entidades bancarias seleccionadas de acuerdo con lo sefialado en el re-

sumen metodolSgico para el disefio de la muestra de bancos gue se dio a publici-

dad mediante Comunicado N° 9378 del 15 de setiembre de 1988. » :
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‘CREPITO BANCARIO (1)

Sector

Fin de - Total
Privado ) Oficial
(En millones (% sobre (En millones ' {% sobre
de .australes. - . el total} de australes el total)
corrientes) . -corrientes)
iéas' O 30.112 16.495 54,8 | 13.617 45,2
1987 97.638  48.819 50,0 48.819 50,0
1988 ° . 378.113 222.480 58,8 . 155.633 41,2
1988

ERero .e..... = 105,566 52.965 50,2 52.601 49,8
Eebrero'.....-: 114.482 55.449 51,9 55.033 48,1
Marzo cesesee127.990 66.317 51,8 61.673 © 48,2
Abril .;;.,.. 141.779 76.089 53,7 65.690 46,3
fMayo cerreen 162.063 88.925 54,9 73.138 45,1
.‘Junio‘.....f; ' 184.970 105.088 56,8 79.882 43,2
Julio ;....... | 2i5.665 124.856 . 57,9 . 90.809 42,1
AGOStO «ev.ns 257.645 147.726 57,3 109.919 42,7
Setigﬁﬁre;... 284.086 163.207 57,4 120.879 42,6
octubre crans 315.399 178.411 56,6 136.988 43,4
Noviembre.... . 341.539 198.543 | 58;1 ' 142.996 41,9
Diciembre.... 378,113 222.480 58,8 . 155,633 41,2

(1) Comprendé el Banco Céntral de la Repfiblica Argentina, los bancos comercia-
les, de. desarrollo, de inversibn, hipotecarios y las cajas de ahorros.
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN TERMINOS: REAi.ES

.

Sector

Pfomedio del periodo Total
. Privado ' Oficial
. (En australes de 1970)

1986 . 3;456,2v '1.899;7 | 1.556,5

1987 3.534,2 2.017,8 1.514,4

1988 3.187,3 1.742,3 - 1.444,7
1988
zﬁero ,...........;....... 4.116,1 2.061,6 2.054,5
FEDLEYO «eisesavecnssnanes 3.931,5 2.006,7 1.924,1
-Marzo eevtekresaseansaneans  3,723,7 1.931,6 1.792,2
Abpil Ciereceseasnsanasons 3.546,9 1.870,4 1.675,9 .
Mayo_......{..;L...,......_ 3.237,7 1.756,9 1.480,5
Juﬁib e 2.981,2 1.664,5 1.316, 1
Julio ..........;.....;... 2.750,8 . 1.577,6 _ 1.173,0
AGOSLO wsveensessosnennans 2.460,8 - 1.417,8 1.048,0
Setiembre ;..}.....,......' 2.654,0 1.523,2 | 1.130,8
OCEUDYE +ecvsevoncnrarnnns 2.808,4 1.601,0 .1.207,3
Noviembre .........;.3.... 2.964,7 1.700,1 1.264,3
DIiCAiembre seeeeeeeessesass  3.072,1 ' 1.796,7 1.275,3

NOTA: Las cifras mensuales son promedio geométrico con datos de saldos a fin de
cada mes. -y ias anuales son promedios simples de las cifras mensuales. En algu-
nos casos el total no coincide con la suma de los parciales por razones metodo-
18gicas. o
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ESTRUCTURA DE DEPOSITOS SEGGN GRUPO DE ENTIDADES

ENTIDADES _ '. $31.12.86 31.12.87 31.12.88
(En %)
Bancarias .siesesssennens 97,94 97,94 97,81
NO bancarias eevsesenesss 2,06 '2,06 2,19
TOTAL: avevensansooasosss 100,00 100,00 100,00
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D&ficit del Sector Pdblico
no Financiero (*)

En porcentaje del PBI

?Ef Gastos Ingre- Déficit
riodgdg 508

1987 25,1 20,2 . 4,9
1988 23,3 18,5 4,8

{*)} No incluye Provincias.

FUENTE: Elaborada con datos
de la Direccifn Wacional de
Programacidn Presupuestaria -
Secretaria de Hacienda.

IV ~ FINANZAS PUBLICAS

1. EVOLUCION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO -

E1l déficit de caja del Sector Piblico
no Findnciero en 1988, medido como diferencia
entre ingresos y gastos, representd 4,8% del
Producte Bruto Interno. El desequilibrio fue
priacticamente similar al del afio anterior,
pero se verificaron caidas tanto de los
ingresos como de los gastos.de casl dos puntos
porcentuaies del Producto Bruto Interno.

Las cifras sefialadas reflejan la
evolucién de una nueva definicién del Sector
Piblico no Financiero elaborada por la
Secretaria de 'Hacienda, que no incorpora
ingresos y gastos de los gobiernos
provinciales, aungque si refleja las
transferencias realizadas a los mismos por el
Gobierno Nacional.

El total de recursos experimenté una
calida equivalente a 1,7 puntos porcentuales
del PEI respecto de los niveles de 1987,
producto de una reduccién de los ingresos
corrientes de 2,2 puntos, compensada
parcialmente por la recaudacibn del ahorro
obligatorio. .

Las erogaciones, por su parte, cayeron
1,8 puntos porcentuales como consecuencia de
sendas reducciones de los gastos corrientes y
de' capital.

El d&ficit fue cubierto basicamente con
financiamiénto en moneda extranjera, tanto del
Banco Central como el derivado del atraso en
los pagos de las obligaciones con el exterior.

El financiamiento en moneda local fue de
escasa magnitud en términos netos. El crédito
del Banco Central en australes fue aplicado en
su mayor parte a la cancelacidn de tIitulos
pliblicos ¢ la diferencia entre ambos,
equivalente al monto de intereses reales

- abonados y a la cobertura del dé&ficit

operativo, fue compensada por una acumulacidn
neta de depbsitos en el sistema financiero.
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2. EROGACIONES DEL SECTOR PUBLICO WO
FINAHCIERO '

Como fuera seflalado, las erogaciones del
Sector Plblico se redujeron, en relacibn cor

. el aflo anterior, en 1,8 puntos porcentuales

del PBI, debido a una disminucidn de 1,1

. puntos en las erogaciones corrientes y de 0,7

puntos en las de capital.

Dentro de los gastos corrientes, la
merma correspondid por partes iguales a los
rubros "Transferencias", "Desequilibrio
corriente de empresas piblicas" e "Intereses
de la deuda externa".

Medidas en moneda constante, las
transferencias experimentaron una caida de

" 13% con respecto al aho anterior, debidoc en

parte a que no incluyen la recaudacidn del
Fondo para atender Desequilibrios Fiscales
Provinciales, Ley N° 23.562, que se gira
automdticamente y en su totalidad a las
provincias.

Con relacifn a 1987 las erogaciocnes de
capital registran una caida de mis de medioc
punto porcentual del PBI, si bien se
mantuvieron dentro del promedic del trienio
1984-86.

3. RECURSOS DEL SECTOR PUELICO NO FINANCIERO

Los recursos tributarios provenientes

-de las recaudaciones de la Direccifén General

Impositiva, la Administracidn Nacional de
Aduanas y el Sistema de Seguridad Social,
expresados en términos del PBI, experimentaron
una caida de 0,6 puntog en 1988, ubiclndose en
el 16,6%. La misma recaudacidn ajustada por ia
variacidn de los precios mayoristas muestra
una caida de 16,2%.

Durante 1988 se redujo sustancialmente
la recaudacifin del impuesto a las ganancias,
al valor agregado, a los sellos, internos
unificados y a los combustibles. La caida de
este Gltimo se explica por la reforma al
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RecaudiciSn Tributaria Hacicnal

_ variacidn real
Cancepto respesto del Egtructura
afio anterier {1]
()
1. TOTAL HECAUDADO FOR
DuGale wevamsanss van -13,50 62,20
= GANANCLIAE saaasesrs -22,17 7.87
= LeVale sousonneness -32,57 16,19
= Isternog Unificados ~22,51 B, 16
~ Efcapital de las em .
presas .- densann -12,96 3,46
= BellOR siraecuanaer -32,11 9,93
= Dibitcoas bancarios.. 101,43 5,63
- Combustiblaf ..ceee -49, 81 5,68
« Qtras D.G.I. {2} .. 7,586 14,73
2. TOTAL RECAUDADO POR
RuHoBe socnnnnssvans ~36,27 “7.81
- Derachos Expérta-
411 T T LR -34,57 1,95
- Derechos Imporca-
[ X J, eranwe «=36,E4 B35 -
3. SUETOTAL (1 + 2) ~ess -16,32 70,32
4. TOTAL SISTEMA DE .'a'.BGE
RAIDAD SOCTAL sawesss -16,2 29,93 |
5., TOTAL {3 + 4] «cecaan =16, 19 100,00

{1} Deflacicnacdg par el Indice de Frecios al por Havar,
iulvel Geperal {(IPMNG). (2] Incluye los wegisenes de
normalizacién  exibycaria y condopacifn  de sanciones
{Ley !1° 23.435).

FUENTE: £lakorado cop dates de la Direccifin Ganefal Im-
pasiciva [DGI!, Admimiscracifn Hacishal de aduanis
{AHA) y Directida Cenerai de Programacidn Econémica de
la Secretaria ds Seguridad Secial.

fngresos, Eqresco ¥ Necesidad de Pinanciamiento
de la Tesorerfa General ds la Hacifn

. Negesidad
Afio Ingresce | Egresos de Finan-|  (IV} =
h (1] (11} elagiento | (IXT ./. II)
) {III) .
- En millones de & — B
a precios de diciembre - En % -
de 1987
1960 106.656 166.398 65.742 3%,5
g1 120.532 222,545 . 102.312 45,8
1982 ,21.621 V53.800 60.979 39,8
1983 20,205 210.807 120.602° 57,2
1984 87.916 193. 648 86.223 54,8
1985 118. 789 207.012 - §8.223 42,68
1986 130. 400 173.224 43.224 2530
1287 113.303 165.277 51.974 31,4
1988 74.844 104.420 29.576 28,3

régimen de imposicién. Ademds, la aceleracidn
inflacionaria deteriord el valor real de la
recaudacidn, especialmente para aquellos

_gravamenes, como ganancias'y capitales, que

tienen mayores plazos de pago.

Los derechos aduaneros sufrieron una
caida de 36% en términos reales, destacandose,
por su magnitud, la reduccidén de los derechos
de importacifn a raiz de las rebajas
practicadas en las alIcuotas.

Estas caldas fueron parcialmente
compensadas por el efecto de los regimenes de
Normalizacidn Tributaria y Condonacidn de
Sanciones - Ley N° 23.495- y por €l aumento en
la recaudacidn &e impuestos sobre los débitos
bancarios, este {iltimo debido al incremento de
la alicuota (del 2 al 7 por mil} del impuesto
a las transacciones realizadas con cheques y

"a la prohibicidn de realizar endosos

miltiples.

En el mismo sentido operd la fijacidn de
impuestos de emergencia, entre los que se
destacan: a) un impuesto del 2% sobre ingresos
provenientes de los depbsitos a plazo fijo
ademiAs del impuesto del 2% ya existente, b)
un gravamen del 0,75% sobre la venta de bonos
piiblicos adem3s del impuesto de 0,75% ya
existente, ¢) un impuesto adicional del B%
sobre el precio de venta a los cigarrillos.

La estructura de la recaudacidn siguid
mostrande un fuerte predominio de los
impuestos scobre las transacciones respecto de
los denominados impuestos directos. En
particular, al IVA le correspondid la
participacidn mayor en 1988 (16,2%),
siguiéndole los internos unificados con 8,2%.
El impuesto a las ganancias aporté el 7,9% de
la recaudacidn total.

Los impuestos recaudados por la
Direccibén General Impositiva y por el Slstema
‘de Seguridad Social aumentaron su
participacién en el total, alcanzando 62,2% y
30,0%, respectivamente, mientras que bajd la
participacidn de la Aduana al 7,8%.

Dentro de los recursos no tributarios,
el principal ingreso est& representado por las
ventas de bienes 'y servicios de las empresas
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Ingresos, Egresos y Necesidad
de Financiamiento de la

‘Tesoreria General de la Nacién

En % PBI
- 9
Concepto 1987 1(5?
Ingfeéos chencraves 1,2 5,2
1. Corrientes ...... 6,3 3,8
a)Tributarios ... 6,0 3,7
b)No tributarios 0,3 0,1
2, De capital ..... 0,1 0,1
3. Reintegros ..... 0,8 0,5
4. Ahorro Obligato-

LiO secanassasns - 0,7
EQYes0S sssveessaca 10,9 7,0
1. Corrientes ..... 8,5 4,9

a)Gastos de Ope-
racidn .ee... 2,9 2,8
b)Intereses de
Deuda .c.ese.. 1,4 0,7
c)Transferencias 4,2 1,4
2. De capital ..... 0,2 0,1
3. Anti;ipos,-Créqi

tos Documenta-

rios y otros ... 2,2 0,5
4. Erogaciones figu

rativas: ceesenn - 1.5
Necesidad de Finan-

ciamient® ........ 3,6 1,8

{*) Provigional.
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piblicas, que sufrieron una merma de 0,6 puntos
del PBI, ubicindose en 1988 en 1,5% del PBI.

4. EVOLUCiON DE LA TESORERIA GENERAL DE LA
NACIOR ' '

La Tesoreria General de la Nacidn
registrd en 1988 una necesidad de
financiamiento equivalente al 71,8% del PBI,
inferior en 1,8 puntos porcentuales a la
registrada en 1987. Este resultado fue
consecuencia de la mayor caida relativa de las
erogaciones (3,9 puntos) respecto de los
ingreses (2 puntos)..

El desequilibrioc del Tesoro Nacional fue
financiado en su mayor parte con recursos en

. moneda extranjera y mediante el uso del Fondo

Unificade de Cuentas Oficiales.

Las principales fuentes de fondos en

' moneda extranjera fueron el crédito del

Banco Central, instrumentado mediante la
adquisicidn de Letras de Tesoreria en ddlares
estadounidenses y, en la sequnda mitad del afio,
los ingresos provenientes de pré&stamos
desembolsados Por organismos internacionales.

El uso del cré&dito interno neto fue
negativo al finalizar el aflo ya que el total
de colocaciones fue superado por 1las
amortizaciones atendidas durante el periodo.

Medidos en moneda constante, tantc los

" ingresos como los gastos del Tesoro muestran

los registros mas bajos de la década de los
afios ochenta. La necesidad de financiamiento
en 1988 se ubica un 63% por debajo del
promedio de los ocho afios anteriores, por
cuanto los gastos resultaron un 44% inferiores

.Y los ingresos un' 30% menores.

La caida de la recaudacidn impositiva
durante 1988 se reflejd en el Tesoro en una

. reduccidn de sus ingresos tributarios del

orden del 40% en términos reales respecto del
afio anterior, que fue en parte compensada por
la percepcidn del ahorro cbligatoric, gque
incrementd los recursos disponibles en un 20%
del total de ingresos impositivos. .

Dentro de las erogaciones las caidas mis
significativas se registraron en los rubros de

‘intereses de la deuda, especialmente en moneda

extranjera, y en transferencias.




5. DEUDA INTERNA

Durante el periodo bajo consideracidn ha
existido una intensa actividad vinculada con
la administracién de la deuda interna, tanto
la referida al Gobierno Nacicnal instrumentada
en titulos pﬁblipos, como a las cobligaciones
-del Bance Central.

S5i bien la plaza local ha operadeoc en
condiciones muy cambiantes a lo largo del afio,
se ha mantenido una oferta regular de valores
del Gobierno Nacicnal para su colocacidn
primaria, que permitid financiar parte de los
vencimientos de los- servicios financieros’ de
los titulos y algurpas otras erogaciocnes del
Tesoro Nacicnal.

TLa adecuacidén de la oferta a los
requerimientos del mercado ha diversificado la
.existencia de valores tanto en lo que respecta
a los plazos de vencimiento como a las
condiciones financieras de los mismos. Como
resultado, sin embargo, se ha verificado un
acortamiento @el.plazo promedio y una mayor
concentracidn de titulos cuyo valor estd
vinculado a la evolucidnm de la cotizacidn del
dblar estadounidense. '

Medida en valores constantes la
circulacidn de titulos emitidos en moneda
nacional ha calido en forma sistemftica durante
1988. Como contrapartida, aumentd la deuda
remunerada del Banco Central, ya que durante
algunos meses se sustituyd® deuda .veluntaria
por exigencias de mayores. inmovilizaciocnes
sobre los depdsitos de las entidades
financieras. Por ello, siempre medida en
valores constantes, la deuda conjunta se
mantuvo relativamente estable durante todo el
afio 1988.

5.1, Instrumentos de deuda
5.1.1. Titulos del Gobierno Wacional

Los instrumentos de deuda emitidos
durante el afio no tuvieron caracteristicas muy
diferentes a las de los titulos nacidos en
1987, salvo en el caso de las Letras de
Tesoreria en que se observd un acortamiento
del Plazo.' '
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Por Decreto N2 193/88 y disposiciones
complementarias, se dispuso.la emisidn de
nuevas series .de Bonos en Australes del
Gobierno Wacional, Bonos Ajustables de Renta
Real Asegurada y Titules Ajustables del )
Gobierno Nacidnal =Tipo de Cambioc Oficial-.

Con- fecha 11.1.88 ge emitieron, a

- solicitud de la Secretaria de Hacienda, los

Bonos en Australes .de Apoyo Financiero a las
Provincias por un montc de wAn 331,202.000
seqgin los t@rminos del Decreto del Poder
Ejecutivo N= 2.123/87. Posteriormente, el
22.1.88, se emitieron dos titulos con el

objeto de dar apoyo especifico a la Provincia
de Salta. Estos titulos fueron los "Bonos en
Australes 1988 - Apoyo Financiero a la
Provincia de Salta" por un monto de v&n
100.000.000 de acuerdo con los términos del
Decreto N= 97/88, v el "Bono en Bustrales 1988
- Cancelacién deuda del Banco Provincial de
Salta" por vAn 157.286.252 a ser colocado en el
Banco Central seqiin lo dispuesto por el Decreto
N° 122/88B. o

Las restantes disposiciones vinculadas
con la emisifdn de titulos pliblicos provienen
de Resoluciones de la Secretaria de Hacienda,
mediante las cuales se establecid la emisidn
de diferentes series de lLetras de Tesoreria.

5.1.2. Titulos del Banco Central’

Durante el aflo fueron emitidos dos
titulos del Bance Central: los "Bonos :
Ajustables por Indice Financiero - B.C.R.A." y
los "Bonos Ajustables del Banco Central -
1988" por montos de’ vAn 500 millones y vAn
1.000 millones, respectivamente.

Estos instrumentos —amortizables en 120
¥ 117 ‘cuotas mensuales y sucesivas- revisten
caracteristicas similares entre si y
respondieron a la decisibn de. posibilitar el
canje de una parte del depdsito indisponible
reglamentado por la Comunicacién "Aﬁ 1241 por
un titulo negociable en el mercado. La
receptividad por parte de las entidades, sin.
embargo, fue muy limitada por el riesgo que
acarreaban de pérdidas de capital.
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5.214.601
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19.591.873 356. 656
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171.42%.73) 41.087.379

27.785.482

2.061. 197
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£5.807.653

47,797.915

B8.795%.137 |

5.2 601

30.084.023

19.94B. 529

135,494

§3.509. 112

83.593.135 10,5

5,1.3. Pasivo del Sector Piiblico

- Al cierre del ejercicio 1988 el
pasivo neto del sector plblico ne financiero
en moneda local, excluyendo las obligaciones
comerciales y los bonos emitidos por los
gobiernos provinciales, ascendid a #& 53.502
millones, equivalentes a 6,8% del PBI.
Ello implica que en el afio se ha verificado un
endeudamiento neto del orden del 0,6% del
Producto Bruto Interno.

En relacidn con las cifras del afio
anterior, el incremento mis significativo lo
miestra el endeudamiento con el sistema
financiero, 3,4 puntos porcentuales del
PBI, que fue compensadc por la reduccidn de
2,3 puntos porcentuales del PBI de las
obligaciones por titulos piblicos y por el

.incremento de 0,5 puntos porcentuales del

PBI de las tenencias de activos financieros.

‘La mayor deuda con el sistema financiero
tuvo su origen en el fuerte aumento de los
ajustes e intereses devengados y en préstamos
obtenidos por entes del sector plblico gue no
forman parte del conjunto habitualmente
considerado para la determinacidn del déficit
fiscal. En cambio los préstamos obtenidos del
sistema financiexro por el sector pdblico que
forma parte de las mediciones presupuestarias,
expresados en moneda constante, mantuvieron el
mismo nivel del afio anterior tanto en promedio
anual como al finalizar el perlodo.

Internamente, no obstante, hubo fuertes
variaciones por_cuahto bajdé el crédito a la
Administracidn Central, a pesar del uso hecho
por el Tesoro Nacional del Fondo Unificado. En
¢contrapartida, se increment® el crédito al
Sistema de Seguridad Social, por los atrasos
operados en la cancelacién de Ordenes de Pago

. Previsionales, y a las empresas pablicas.

El aumento del crédito a las empresas, sin
embargc, refleja la instrumentacidn del
autofinanciamiento obtenido por el conjunto de
empresas dependientes del Directorioc de
Empresas Pliblicas, ya que las empresas
excedentarias depositaban los fondos en el
Banco de la Wacidn Argentina y &ste los
prestaba a los entes deficitarios, b@sicamente
Ferrocarriles Argentinos.

Siempre expresados en moneda constante,
log'depﬁsitos del subconjunto mencionado
muestran una reduccidn, como promedio anual,
del 27%, producto de caidas fuertes eén las
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pliblicas en bancos por el motivo antes

' 5.774,1 millones en valores nominales, los que

devengados por la’deuda, gue esti contrafda a

tenencias de la Administracidn Central y de
las Provincias, compensadas solo en parte por
el incremento de activos de las empresas

sefialado.

El endeudamiento con titulos, por su !
. ~ - .
parte, experiment® una fuerte caida en
relacidn con el afic anterior debido a gque nho
fue posible refinanciar la totalidad de
servicios vencidos durante el periodo.

Los titulos con circulacién fuera del
Banco Central al 31.,12.88 ascendieron a &

computando los ajustes e intereses devengados
elevaron el total de deuda a & 25.724,3
millones, equivalentes a 3,2% del PBI.

Si bien la amortizacién neta de lag
tenencias dé titulos de particulares fue
financiada en gran medida con crédito del
Banco Central, tambi@n se observéd una
reduccidén de la cartera de titulos. del
Gobierno por parte de la autoridad monetaria
del orden del 0,2% del PBI. Esta disminucidn
Se registra ailln computando los ajustes

una tasa similar al costo de absorcidn de los
recursos por parte del Banco Central.

6. EVOLUCION DEL RESULTADO CUASIFISCAL

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

Segin se trate de activos y pasivos
internos o externos, el resultado cuasifiscal
pbuede ser clasificado en internc o externo,
respectivamente. '

La medicibn del resultadc interno se

-realiza de acuerdo con el concepto de lo

devengado. El déficit cuasifiscal interno del

‘afic 1988 fue de & 2.657 millones, lo cual

representa una magnitud equivalente a 0,3
puntos porcentuales del Producto Bruto
Interna. o '



Resultade Cuasifiscal Interno
Afio 1988 '

En % P.B.I. (*)

Trim. | Wominal | Real

1 -0,8 -2,6
CII 0,5 -0,7
III 0,7 1,5
v -1,4 -1,2"
Total -0,3 - -0,4

(*) -~ Cifras provisionales.

A los efectos de analizar posteriormente
el comportamiento del resultado cuasifiscal
nominal a lo largo del afio, se destaca que el
Indice de Precios Combinado que sirve de base
‘para el devengamiente de los redescuentos
ajustables por precios muestra las variaciones
de los mismos con un desfasaje de un mes y
medic. Por su parte, -el Indice de Precios
Mayoristas no Agropecuario empleadc en el
devengamiento de los redescuentos a las
entidades én liquidaci®dn tiene un- desfasaje
de un mes.

Este factor, unido al hecho de que los
egresos ajustables por precios son de escasa
magnitud, hace que la implementacifn de un .
plan tendiente a disminuir la tasa de
inflacidn -y por consiguiente la tasa de
interés- genere un superfvit en té&rminos
cuasifiscales. Andlodamente en periodos de
inflacibn y tasas de inter@s creclentes se
produce un mayor déficit.

‘Este efecto de la inflacibn sobre el

resultado cuasifiscal ha tenido una importante

incidencia a lo largo del afic. En el primer
trimestre las tasas promedio de egresocs fueron
sustancialmente mayores a las de ingresos,
siendo la aceleracidn inflacicnaria el
principal motivo del déficit observado. En el
segundo trimestre las tasas practicamente se
nivelan, debiéndose el superavit a un mayor
monto de ingresos. En el tercer trimestre se
implementa el Plan antiinflacionario de
agosto, observandose una disminucidn en la
tasa promedio de egresos que no se manifiesta
plenamente en la relacidn Resultado
Cuasifiscal/Producto Bruto Interno debidg a la
existencia de fuertes egresos, tales

como logs ajustes realizados en la previsiédn
para entidades en liguidacién, que no son
tenidos en cuenta al calecular las tasas
promedio pero si se consideran en el resultado
operativo interno. En el cuarto trimestre,
nuevamente se repite el efecto del primer
trimestre con cambios en la relacién de tasas
de activos y pasivos, en los meses de
noviembre y diciembre. Se sefiala que para la
obtencifn de la tasa promedio de ingresos y
egresos se excluyen tambi&n gastos generales,
cargos y comisiones ganadas y otras ganancias,
entre otros.

- Otro factor gue incide en la relacidn de
tasas de activos y pasivos es la existencia de
lineas de redescuento otorgadas a tasas

vsubsidiadas y/b_sujetas a fuertes previsiones.
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Resultado cuasifiscal - - .
Tasas de inter&s implfcitas
de ingresos y egresos

Afio 1988
En %
Mes Taga promedio
Ingresos Egresos
ENero ssveees 10,60 14,85
Febrero .«c... 11, 20 13,26
Marzo esceesse 15,00 16,35
Abril «...... 16,25 16,44
Mayo sesasnss 18, 05 17,88
Junio .oees.s 19,75 20,32
JUlio wesenss 22,40 23,03
BAgosto eceeeas 18,05 10, 68
Setiembre ... 16,73 10,22
Octubre ..... 12,83 9,98
Noviembre ... 8,64 10,19
B, 62

Diciembre ...

13,10
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El resultado ‘operativo interno real, que
corrige el resultado nominal por el efecto de
la inflacidn scbre los actives y pasivos del
Banco Central, presentd un déficit de & 3.229
millones, eguivalente a 0,4 puntos
porcentuales'del Producto Bruto Interno,
siendo la correcc16n por inflacién de A 3.587
millones.

Cabe destacar que el resultado operatlvo
interno real incluye & 3.015 millones en
concepto de diferencias de cambio obtenidas
por el Banco Central debido a las licitaciones
de divisas implementadas a partir .del Plan
antiinflacionario de agosto.

-Estos resultados excluyen el crecimiento
de & 57.000 millones en la "Previsibn para
otras contingencias".

7. OPERACIONES EN EL uEchno_VINCﬁLADAS CON L&
POLITICA MONETARIA

Como fue expresado .anteriormente,
durante 1988 se mantuvo una politica activa de
colocacifn de tftulos de la deuda piblica.
Dependiendoc de la coyuntura, se utilizaron
tanto instrumentos del Gobierno Nacional como
del propio Banco Central.

Las operaciones realizadas con cargo al -
Banco Central se han instrumentado, como en
aflos anteriores, mediante la colocacién de
Certificados de Participaci8n en Valores
Pliblicos de su propia cartera. Para ello se
mantuvieron con frecuencia diaria las dos
modalidades bfsicas de operacidn: ofrecimiento
de una tasa fija para aceptacidn de fondos de
particulares y concurso de precios para las
operaciones con recursos de los bancos.
Ademfs de estas Participaciones que se-
efectuaron con un rendimiento fijo, existieron
otras que tuvieron ajuste sobre el capital
percibide, gue se instrumentaron con fines
especificos.

Una de estas obligaciones ajustables
estuvo vinculada al mantenimiento de fondos
del Gobiernc Nacional en el Banco Central
originados en la colocacién de’ tftulos en el
mercado y transitoriamente ociosos.

Otra operatoria se instrumentd en la’
segunda mitad del afio con relacifn al
autofinanciamiento de un conjunto de empresas



del Estado, per el cual los entes con
superdvit debian depositar los fondos en el
Banco de la Nacibn para luego ser prestados a
‘las empresas. deficitarias.' Hasta tanto se
materializaran los préstamos, los fondos eran
aplicados para constituir Certificados de
Participacibdn en Valores Plblicos.

Por 6iltimo, existid una tercera linea de
operaciones ajustables subsistentes del
periodo anterior, vinculada con depbsitos
ajustables en funcifn de la variacidn
experimentada por el tipo-de cambio, gue se
extinguid a partir del mes de julioc.

£l nivel més alto de, circulacidn de

" Certificados de Participacidn en Valores
‘Pliblicos se alcanzé en los meses de agosto y
getiembre como consecuencia de las
colocaciones de los bancos. Durante esos meses
las entidades aplicaban transitoriaimente los
fondos en estos activos "Einancieros, hasta
tanto pudieran ajustar su cartera a las.nuevas
condiciones de la plaza derivadas de la puesta
en vigencia. del programa antiinflacionario
implementado en el mes de agosto.

Simulténeamente con las operaciones
propias del Banco Central se efectuaron otras
por cuenta del Gobierno Nacional vinculadas,
basicamente, a la refinanciacidn de los
-servicios de renta y amortizacidn que debieron
atenderse durante el afio. '

Las condiciones cambiantes en las que

operd el mercado. a lo largo del aflo, sumadas a
la mayor incertidumbre existente al finalizar
el periodo, condujeron a qgue la refinanciacin
de la deuda solc pudiera concretarse a '
expensas de un acortamiento del plazo para no
- incrementar en forma muy sensible el costo del

endeudamiento. '

El grueso de las colocaciones de titulos
‘ge concentrd en las operaciones de Letras de
Tesoreria con capital ajustable, a plazos que
oscilaron entre los 120 y 240 dias. El
descuento promedio que existid en la
colocacibén de estos titulos con respecto a los
precios tebricos del dia de colocacidn de los
mismos, fue inferior al 5%.

8. OPERATORIA BURSATIL

Durante 1988 se efectuaron operécionés
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en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires por &
22.935,6 millones, de los cuales & 5. 548,3
millones. correspondieron a papeles prlvados Yy
el resto a titulos piblicos.

' Montos operadeos en el Mercade da

Los valores privados incrementdaron su
Valores de Buenop Alres

. participacidn, dentro del total negociado,
‘En porcentaje del PBI - pasando de un 10% en 1987 a casi el 25% en
1988. Dentro de los valores pliblicos, los

Bonos Externos siguieron produciendo el mayor
Concepto | 1985 { 1986 | 1987 | 1988 volumen de operaciones, aun cuando su )
~ _ - participacién mermd mucho con relacidn al afio
. . . P .
TOTAL: ieneseee. 3,2 1,6 3,3 2,9 anterior, ubic&ndose por debajo de la mitad

del total comercialigado.
Valores PGblicos 2,3 1,2 3,0 2,2 T
: ’ o ’ Es de destacar ademis que los tfitulos
Bonos Externos 2,2 1,2 2,0 1,3 piblicos nacionales nominados en australes se
Titulos Naciona negociaron en monto similar al de los valores

les caveacens . - - 0,8 o,8
Titules Provin- . Prlvados .
ciales ....... - - - 0,1 .
VAVIS wevrvoecs 0,1 0,1 - - En términos del PBI, el total negociado

Valores Privados 1,0 0,4 0,3 0,7 en el Mercado de Valores de Buenos Aires tuvo
: un incremento de 0,4 puntos porcentuales
respecto del aflo anterior, observandose una
caida en el conjunto de valores pablicos .y un
aumento sensible del total negociado de
valores privados.

Las paridades de negociacidn de los
titulos’ en el Mercado de Valores de Buenos
Aires fueron fluctuantes a lo largo del afio -
reflejando, en gran medida, las expectativas
reinantes respecto de la evolucibn de las
diferentes cliusulas de ajuste de los titulos
negociados.
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CARACTERISTICAS FINANCIERAS DE
LOS TITULOS DEL TESORO NACIONAL

EMITIDOS DURANTE 1988



TITULOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO NACIONAL - TIPO DE CAMBIO OFICIAL - 1988

fa. Serie 2a. Serie

Art. 33 de la Ley N° 11.672 (modificado por el Art. 34 de

LEYES
la Ley N° 16.432 y por la Ley N® 16.911) y 13 de la Ley N°
23.526, en vigencia de conformidad con. lo establecido por
el Art. 13 de la Ley de. Contabilidad Piiblica (Decreto-lLey
N°_23.354/56). ’ “ ’
DECRETOS ‘P.E.N. N° 193/88 (11,2.88)
RESOLUCIONES S.H. N° 19 (16.2.88) ‘S.H. N® 76 (13.5.88)
B.C.R.A. N° 72 B.C.R.A. N° 271
COMUNICACION B.C.R.A. "A" 1153 (16.2.88)

B.C.R.A. "A" 1198 (27.5.93)

MCNTO EMITIDO

vAn 1.000.000.000 vAn 1.000.000.000 .

FECHA DE EMISION -

19.2.88 30.5.88

PLAZO

TASA DE INTERES

Los titulos devengar&n la tasa de interés que rija en el
mercado interbancario de Londres (LIBOR) para los depGsi-
tos en eurodblares a 180 dias de plazo. Esta tasa seri de-
terminada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio que
surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aquella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dias h@biles antes de comenzar cada periodo de renta
y se aplicari sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO

Se abonar@in el 19.2 y. 19.8
de cada afio

. Se abonarfn el 30.11.88 y el

30.5.89

AMORTIZACION

4 cuotas semestrales y su-
cesivas equivalentes al 25%
del capital ajustado

2 cuotas semestrales y suce-
sivas equivalentes al 50%

del capital ajustado

FECHA DE PAGO

.Primera,amort.: 19.8.88

Ultima amort.: 19.2.90

Primera amort.: 30.11.88 -
Ultima amort.: 305 5.89

132




CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por la variacidn
del tipo de cambio vendedor del dblar estadounidense trans
ferencia, contado, valeor normal, cierre del B.N.A. aplica:
ble a la llqulda01on de la mayorla -medida en valor FOB~de
las importaciones. La variacidén se medird: entre el quirie
to dia hibil anterior al vencimiento de cada periodo de
renta vy el quinto dia hdbil anterior a la fecha de emi-
sién.

NEGOCIACION

Serdn al portador y cotizables en las bolsas y mercados de’

‘valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

Los titulos, asi como sus ajustes e intereses, se encuen-
tran exentos del Impuesto a las Ganancias y Fatrimonio Ne-
to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec-
to de los sujetos que practican ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADOC

‘La Secretaria de Hacienda podrd disponer el rescate anti-

cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados mis intereses corridos.

BONOS AJUSTABLES DE RENTA REAL ASEGURADR = 1988

LEYES Art. 33 de la Iey N° 11.672 (modificado por el Art. 34 de
’ la Ley N° 16.432 y por la Ley N° 16.911) y 13 de la Ley N°

23.526, en vigencia de conformidad con lo establecido por
el Art. 13 de la Ley de Contabilidad Publlca (Decreto-Ley
N°® 23.354/56).

DECRETOS P.E.N. N° 193/88

RESOLUCIONES B.C.R.A. N® 416

COMUNICACION B.C.R.A. "A" 1246 (12.8.88)

MONTO EMITIDO

wan 460.000.000

FECHA DE EMISION

12.8.88

PLAZO

Tres (3) afios

TASA'DE-INTERES

Los Bonos devengaran una tasa del 2% nominal anual aplica-
ble sobre el capital ajustado.
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FECHA DE PAGO

Ios intereses se pagarén semestralmente * los dias 19.2 v
19.8 de cada afic. '

AMORTIZACION

. 8e efectuari en seis cuotas semestrales y sucesivas, eéﬁ14
valentes las cinco primeras al 16% y la filtima al 20% del

valor nominal de cada titulo.

FECHA DE PAGOD

Primera amortizacifn: 19.2.89

Ultima amortizacién: 19.8.91

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por la variacidn

: que expérimente el indice gue elabora el B.C.R.A. en fun-

cidon de las tasas de interés pasivas (Comunicacidn"a"793 -
REMON- 1-273, punto 5 y complementarias) o el que lo reem-
place, entre el quinta dfia hAbil anterior al vencimiento
de cada perlodo y el quinto dia h8bil anterior al inicio

_de cada periodo, excepto que fuera. menor a la variacidn
" que resulte de comparar el valor del Indice de Precios

Combinado que- también publica el B.C.R.A. (Comunicacidn

"A"™ 539 REMON 1-176) o el que lo reemplace, correspondien-

te al quinto dia h&bil anterior al vencimiento de cada pe-
riodo, incrementado miltiplicativamente en 1,5% y el va-
lor del mismo indice correspondiente al quinto dfia h&bil
anterior al inicio de cada periodo, en cuyo caso se apli-
card 8ste.. '

NEGOCIACICN

Ser&n al portador y cotizables en las bolsas y mercados de
valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS -

Los intereses y actualizacidn provenientes de estos valo-
res estan exentos del impuestoc a las Ganancias, salve reg-
pecto de sujetos gue practiguen ajuste por inflacidn.

' RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados mAs intereses corridos.

BONOS®

AJUSTABLES DE RENTA REAL ASEGURADA - 1 ARO

LEYES

Art. 33 de la Ley N° 11.672 {modificado por el Art. 34 de

.la Ley N°® 16.432 y por la Ley N°® 16.911) y 13 de la Ley N°

23.526, en - vigencia de conformidad con lo establecido por

" el Art. 13° de la Ley de Contabilidad Piiblica (Decreto—Ley
N® 23.354/56). .
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DECRETOS _P.E.N. N° 1239/88
RESOLUCIONES . B.C.R.A. N° 476
COMUNICACION B.C.R.A. "A" 1259 (16.9.88)

MONTO EMITIDO

vAn 1.000.000.000

FECHA DE EMISION

21.9.88

PLAZO

Un (1} afio

TASA DE INTERES

Los Bonos devengarin una tasa del 2% nominal anual aplica-
ble sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGQO

‘Los intereses se pagardn semestralmente 105 dias 21 3.8 y

el 21.9.89.

BMORTIZACION

Se efectuari en dos cuotas semestrales y suéesivas,'equi"
valentes cada una de ellas al 50% del valor nominal de ca-
da titulo.

FECHA DE PAGO

Primera amortizaciton: 21.3.89
Ultima amortizacidn: 21.9.89

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por 1la-variacidn
que experimente el Indice que elabore el B.C.R.A. en
funcidn de las tasas de inter8s pasivas (Comunicacién "a"
793 - REMON 1 - 273, punto 5 y complementarias) o el que
lo reemplace, entre el guinto dia h&bil anterior al venci-
miento de cada perfiodo y el quinto dia hibil -anterior al
inicio de cada periodo, excepto que fueraza menor a la va-
riacidén gue resulte de comparar el valor del Indice de Pre
cios Combinadeo que tambi&n publica el E.C.R.A. {(Comunica-
cién "A" 539 REMON-1-176) o el que lo reemplace, correspon
diente al quinto dia h&bil anterior al vencimiento de cada
periodo, incrementado' multiplicativamente en 1,5% y el
valor del mismo indice correspondiente al guinto dia habil
anterior al inicio de cada periodo, en cuyo caso se apli-
cari éste.

NEGOCIACION

Ser&n al portador y ‘cotizables’ en 1as bolsas y mercados de
valores del pais.
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FRANQUICIAS
IMPOSITIVES'

Los intereses y actualizacidn provenientes de estos valo-
res estfn exentos del Impuesto a las Ganancias, salvo res-

' pecto de sujetos que practigquen ajuste por inflacibn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria dg'Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan. a sus valores ajustados mis intereses corridos.

BONOS AJUSTABLES DE RENTA RERL ASEGURADA — 1988 - 2da. SERIE

Art., 33 de la Ley N° 11.672 (modificado por el Art. 34 de

LEYES _
la' Tey N® 16.432 y por la Ley N® 16.911) y 13 de la Ley N°
23.526, en vigencia de conformidad con lo establecido por
el Aft. 13 de la Ley de Contabilidad Piiblica (Decreto-Ley
N°® 23.354/56)

DECRETOS ‘P.E.N. N° '1714/88

RESOLUCIONES B.C.R.A. N° 577 y 578 {1.12.88)

COMUNICACIONES-‘. B.C.R.A. "A" 1296 (6.12.88)

B.C.R.A. “A" 1297 (6.12.88)

MONTO EMITIPO

van 2.000.000.000

FECHA DE EMISION

6.12.88

' PLAZC

3 afios

"TASA DE INTERES

2% nominal anual aplicable sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO

6.6 ¥y 6.12 de cada aﬁo.

AMORTIZACION

Seis cuctas semestrales y sucesivas eguivalentes las dos
primeras al 10% y las cuatro restartes al 20% del monto
emitido y ajustadeo segiin lo previste en cl&usula de ajus-
te. '

FECHA DE PAGO

Primera amortizacidén 6.6.89
Ultima amortizacidn 6.12.91
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CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal.del capital se ajustard, por cada periodo

" semestral, por la variacidn que experimente el indice de

tasas pasivas no reguladas elaborado por el B.C.R.A. (Co-
municacién “A" 793 - REMON - 1 - 273, punto 5 y complemen-
tarias) o el que lo reemplace, entre el quinto dfa habil
anterior al vencimiento . de cada ‘periodo y el quinto dia
h&bil anterior al inicio de cada periodo, excepto que’ fue-
ra menor a la variacidn que resulte de comparar el valor
del Indice de Precios Combinado que publica el B.C.R.A.
(Comunicacidén "A" 539 - REMON 1-176) o el que lo reempla-
ce, correspondiente al quinto dia h&bil anterior al venci-
miento de cada pericodo, incrementado multiplicativamente
en 1,5% v el valor del mismo Indice correspondiente al
quinto dia h&bil anterior al inicio de cada periodo, en
cuyo caso se aplicara éste. ' '

NEGOCIACION

Serin cotizables en bolsas y mercados de valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

Los intereses y actualizaciones provenientes de ‘estos va-
lores estaAn exentos del -Impuesto a las Ganancias, salvo
respecto de sujetos gue practigquen ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podrd disponer el rescate anti-
cipado, total o parcial, de los titulos gue se emitan a
sus valores ajustados mi&s intereses corridos.

BONOS EN

AUSTRALES DE APOYO FINANCIERO A LAS PROVINCIAS

LEYES

art. 33 de 1la Ley ¥° 11.672 .(modificado por el Art. 34 de
la Ley N° 16.432 y por la Ley N° 16.911) y 13 de la Ley W°
23.526, en vigencia de conformidad con lo establecido por
el Art. 13 de la Ley de Contabilidad PGblica (Decreto-Ley
N° 23.354/56). ' )

DECRETOS

2.123/87 (30.12.B7) - Nota del M. EconomIa N° 11 (11.1.88)
Nota del M. Economia N° 3 y 4 .(8.1.88).

COMUNICACTION

B.C.R.A. "A" 1154 (19.2.88)

MONTO EMITIDO

A 331.202.000 (miximo a emitir: A 350.000.000)

FECHA DE EMISION

11.1.88

PLAZO

137



TASA DE INTERES

. 2% nominal anual sobre capital ajustado.

FECHA DE PAGO

11.4 / 1.7 / 11.10 / 11.1.

AMORTIZACION

4'cuotas'trimestralas, igualés Y cbnsecutivas, equivalen-
tes cada una de ellas al 25% del capital ajustadoe segin
cliausula de ajuste.

FECHA. DE PAGO

Primera amortizacidn: 11.4.88.
Ultima amortizacidn: 11.1.89

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capltal se ajustari por la variacién
que experimente el 1ndlce que elabore el B.C.R.A. (punto
3.1.2. @el Capitulo II de.la Circular OPRAC 1, texto segin
Comunicacibn "A" 1097) o el que lo reemplace, entre el
quinto dia hébil anterlor a la fecha de emisidn y el quin-
to dia hibil anterior al vencimiento de cada periodo.

NEGOCTACION Al portador, transferibles y no cotlzables en bolsas Yy
mercados de valeores del pais.

FRANQUICIAS Los intereses y actualizacién provenientes. de estos valo-

IMPOSITIVAS res estdn exentos del Impuesto a las Ganancias o los Bene-

ficios Eventuales segiin corresponda, salvo respecto de su-
jetos que practiquen ajuste por inflacidn. .

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podr& disponer el rescate. anti-’

cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi~
tan a sus valores ajustados mAs intereses corridos.

BONOS EN AUSTRALES DE APOYO FINANCIERO A LAS PROVINCIAS

- DISTRIBUCION -

. PROVINCIA EN AUSTRALES , EN %
BUENOS AIRES 90.724.000. 27,39
CORDOBA 48.379.000 - _ 14,61
CHACO 23.346.000 S 7,05
ENTRE RIOS '8.677.000 2,62
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PROVINCIA EN AUSTRALES

FORMOSA 17;03é.000 5,14
JUTUY 13.295.000 4,01
LA PAMPA 8.768.000 2,65
MENDOZA 14.104.000 4,26
MISIONES '7.726.000 2,33
SALTA 17.938.000 5,42
SAN LUIS 10.638.000 3,21
SANTA CRUZ 5.408.000 1,63
SANTA FE 45.177.000 13,04
rSAﬁTlAGO DEL ESTERG 15.629.000 4,72
TUCUMAN 5.355.009 1,92
TOTAL 331.202.000 100, 00

BONOS EN AUSTRALES 1988 -~ APOYQO FINARCIERO A LA PROVINCIA DE SALTA

LEYES Art. 33 de la‘ley 11.672 (modificado por el art. 34 de la
Ley N® 16.432 y por la Ley N° 16.911) y Art. 13 de la Ley
23.526.

DECRETOS 97/88 (22.1.88) - 5.H. 10/88

COMUNITCACION B.C.R.A. "A" 1154 (19.2.88)

MONEDA Bustrales

MONTO EMITIDO

& 100.000.000
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FECHA EMISION

22.1.88

PLAZO

18 meses

INTERESES

Devengarin una tasa
el capital ajustado.

del 2% nominal anual, aplicablelsobre

FECHA DE PAGO

Coincidentes con las fechas de pago de amortizacidn.

AMORTIZACION Cuatro cuotas trimestrales eguivalentes cada una al 25%
del monto emitido y ajustado. '

FECHA DE Primera amortizacién: 22.10.88

AMORTIZACION

Cuarta amortizacidn: . 22.7.89

CLAUSULA DE AJUSTE

nominal ‘del capital se ajustard segin la varia-

El.valor
cibén gue experimente el indice financiero gue elabore el
B.C.R.A. (punto 3.1.2. del Capitulo II de la Circular

OPRAC 1, texto segiln Comunicacidn "A" 1097) o el que lo
reemplace,entre el quinto dfa hdbil anterior a la fecha de
emisifn y el gquinto dia h&bil anterior a las Ffechas.de
amortizacién del capital. o

NEGOCIACION Al portador, transferibles y no cotizables en bolsas y mer
cados de valores del pais.

FRANQUICIAS Los intereses, actualizaciones vy las ganancias de capital

IMPOSITIVAS derivadas de estos valores se hallan exentas del Impuesto

a las Ganancias o a los Beneficios Eventuales segiin co-
rresponda, sin perjuicio de las limitaciones establecidas
por las leyes especificas respecto de los sujetos que prac
tican ajustes por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podrid disponer del rescate anti~
cipado total o parcial de les titulos que se emitan, a sus
valores ajustados mas intereses corridos.

BONOS EN AUSTRALES 1988 — CANCELACION DE DEUDA DEL BCO. PCIAL. DE SALTA

LEYES
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~ 23.526, en vigencia

Art. 33 de. la Ley N° 11.672 {modificado por el Art. 34 de
la Ley N° 16.432 y por la Ley N° 16.911) y 13 de la Ley N°
de conformidad con lo establecido por




el Art. 13 de la Ley de Contabilidad Piblica (Decreto-Ley
N°® 23.354/56). ‘

DECRETOS

N° 122/8B8

RESOLUCIONES

B.C.R.A. N® 40/88B y .S.H. N° 68/88

' MONTO EMITIDO

van 157.286.252,22

. FECHA DE EMISION

22.1.88

PLAZO.

2 afios

' .TASA DE INTERES

2% nominal anual aplicable sobre el capital ajustado.

'FECHA DE PAGO

22.1 7/ 22.4 7/ 22.7 / 22.10

AMORTIZACION .

4 cuotas trimestrales, iguales y consecutivas, equivalen-
tes cada wuna de ellas al 25% del capital ajustado segin
cliusula de ajuste.

FECHA DE PAGO

Primera amortizacidn: 22.4.89
Ultima amortizacidn: 22.1.90

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por la variacibn
que experimente el Indice que elabore el B.C.R.A. (punto
3.1.2. del Capitulo II de la Circular OPRAC 1, texto segiin
Comunicacién "A" 1097) o el'que lo reemplace, entre el

- quinto dfa h&bil anterior a la fecha de emisidn y el quin-
_to dia hibil anterior al vencimiento de cada periodo.

NEGOCIACION Estos Bonos se hallardn en cartera del B.C.R.A.
FRANQUICIAS ILos intereses y actualizacidn provenientes de estos valo-
. IMPOSITIVAS res estén exentos del Impuesto a las Ganancias, salvo res-

pecto de sujetos que practigquen ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados més intereses corridos.
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LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL - 1a. SERIE

LEYES Art. 42 de la Ley de Contabilidad dispuesta por el Decreto
N° 1.101/76. '
RESOLUCIONES S.H. N° 17 .- B.C.R.A. N°® 68 (12.2.88)

COMUNICACTION

B.C.R.A. "A" 1152 (12.2.88)

MONTO EMITILO

vAn 750.000.000 distribuidos asi: vAn 250.000.000 a 120

dias y van 500.000.000 a 180 dias.

FECHA DE EMISION 17.2.88
PLAZO 120 dias 180 dias
TASA DE INTERES Las Letras devengarin la tasa de interés que rija en el

mercado interbancario de Londres (LIBOR) para los depdsi-
tos en eurndblares a 180 dias de plazo. Esta tasa serd de-
terminada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio que-
surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aquella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dias hdbiles anteriores a la fecha de emisién de las
Letras y se aplicari@ sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO. 11.6.88 i0.8.88
AMORTIZACION 100% al vencimiento
FECHA DE PAGO 11.6.88 10.B.88

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del . capital se ajustard por la variacidn
del tipo de cambio vendedor del .d8lar estadounidense,trans
ferencia, contado, valor normal, cierre del B.N.A. apllqg
ble a la liquidacifn de la mayoria -medida en-valor FOB-de
las importaciones. La variacién se mediri entre el guin-
to dia hdbil anterior al vencimiento vy el guinto dia ha-'
bil anterior a la. Eecha de emisidn.

NEGOCIACION

Ser&n al portador y cotlzables en las bolsas y mercados de
valores del pais.
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FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

Las Letras, asi como’ sus ajuétes e intereses, se encuen-
tran exentos del Impuesto a las Ganancias y Patrimonio Ne-
to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec-
to de los sujetos que practican ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIFADO

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de 14 totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados mis intereses corridos.

LETRAS AJUSTABLES DEL.TESORD NACIONAL - 2a. SERIE

Art. 42 de la Ley de Contabilidad dispuesta por el Decreto

LEYES -
N°® 1.101/76.
. RESOLUCIONES S.H. N° 27 (3.3.88) - B.C.R.A. N° 119 (3.3.88)
COMUNICACION B.C.R.A. "A" 1158 (3.3.88)

MONTO EMITIDO

wAn 750.000.000 distribuidos asi: +van 250.000.000 a 120
dias y vAn 500.000.000 a 180 dias.

FECHA DE EMISION

7.3.88

PLAZO

120 dias 180 dias

TASA DE INTERES

Las Letras devengarin la tasa de inter&s gque rija en el
mercadé interbancario de londres {Libor} para los depdsi-
tos en euroddlares a 180 dias de plazo. Esta tasa seri de-
terminada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio gue
surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aguella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dfas hdbiles anteriores a la fecha de emisidén de las
Letras y se aplicard sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO .

5.7.88 3.9.88

AMORTIZACION

" 100% al vencimiento

FECHA DE PAGO

5.7.88 3.9.88
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CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por la variacidn

-del tipo de cambio vendedor del dﬁlar‘estadounidense,fraqg

ferencia, contado, wvalor normal, cierre del B.N.A. aplica-

ble a la liqqidaciﬁn de la mayoria -medida en valor FOB-de

las importaciones. La  variacidn se medird entre el quinto
dia h&bil anterior al vencimiento y el guinto dia h&bil an
terior a la fecha de emisidn. -

NEGOCIACION

Serfn al portador y cotizables en las bolsas y mercados de

valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

.Las Letras, asi como sus ajustes e intereses, se encuen-

tran exentos del Impuesto a las Ganancias_y_Patrimonio Ne-

to, salvo las preévisiones de las leyes especificas respec-

to de los sujetos que practican ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretarfa de Hacienda podra disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi~-
tan a sus valores ajustados mis intereses corridos.

LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL - TIPO DE CAMBIO LIBRE

BRrt. 42 de la Ley de Contabilidad dlspuesta por el Decreto

LEYES
N° 1.101/76.
DECRETO Res. S.H. N° 74 (13.5.B8) y B.C.R.A. N° 255

COMUNICACION

B.C.R.A. "A" 1189 (13.5.88)

- MONTO EMITIDO

v&n 750.000.000 distribuidos asi: +wAn 500.000.000 a 120

dias y v&n 250.000.000 a 180 dias.

FECHA DE EMISION

18.5.88

PLAZO

120 afas - ' 180 dfas

TASA DE INTERES'
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Las Letras devéngarfn 1la tasa de interés que rija en el

mercado interbancario de Londres (Libor) para 1los depﬁsi—
tos en eurodblares a 180 dias de plazo.,Esta tasa serd de-

termlnada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio que

surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aquella plaza, al cierre de las operac1ones concertadas



tres dias hdbiles anteriores a la fecha de emisidon de las
Letras y se aplicard sobre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO

15.9.88 14.11.88

AMORTIZACTON

100%. al vencimiento

FECHA DE PAGO

15.9.88 "1 1a.11.88

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard por la variacidn
del tipo - de cambio ‘comprador del dblar estadounidense,
transferencia, contado, valor -normal, cierre de las opera

ciones del B.N.AR. en el Mercado Libre de Cambios.

La variacibn se medird entre el promedio de los cinco dias
hablles que preceden al segundc dia habil antericr a 1la
fecha de emisidn de las letras y el promedio de los cinco
dias h&biles que preceden al segundo dia ha&bil anterior a
la fecha de vencimiento. - :

NEGOCIACION

Serfn al portédor y cotizables en las bolsas y mercados de
valores del pais.

' FRANQUICIAS
. IMPOSITIVAS

Los intereses y actualizacitn provenientes de estos valo-
res estin exentos del Impuesto a las Ganancias, salvo res-

pecto de sujetos que practhuen ajuste por inflacidm.

RESCATE ANTICIPADO |

La Secretaria de Hacienda podrd disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi~
tan a sus valores ajustados mas lntereses corridos.

* LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL - 3a. SERIE

LEYES

Art. .42 de la Ley de Contabilidad dispuesta por'el bDecreto

N° 1.101/76.
RESOLUCIONES S.H. N® 77 (13.5.88) - B.C.R.A. N° 270 (13.5.88)
- COMUNICACION

B.C.R.A. "A" 1195 (24.5.88)

MONTO EMITIDO

van 750.000.000 distribuidos asf: wAn 500.000.000 a 120

dlas ¥ wan 250. 000.000 a 180 dias.

FECHA DE EMISION

27.5.88
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FLAZO

120 dias . |. 180 dias

TASA DE INTERES

Las Letras devengaran la tasa ' de interés que rija en el
mercado interbancario de Londres {Libor} para los depOsi-
tos en eurodblares a 180 dias de plazo. .Esta tasa serd de-
terminada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio que
surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aquella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dias hdbiles anteriores a la fecha de emisién de las
Letras, Yy se apllcara sobre el capltal ajustado.

FECHA DE PAGO

24.9.88 : 23.11.88

AMORTIZACION

100% al vencimiento

FECHA DE PAGO

24.9.88 23.11.88"

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustari por la variacidn
del tipo de cambio vendedor del délar estadounidense, trans
ferencia, contado, valor normal, cierre del B.K.A. apllca-
ble a la liquidacidn de la mayoria -medida en valor FOB~de
las importaciones. La variacifn se medird entre el prome-
dio de los cinco dias hibiles que preceden al segundo dia
h8bil anterior a la fecha de emisidn de las letras y el
promedio de los cinco dias h&biles que preceden al segundo
dia h&bil anterior a la fecha de venc1miento. :

NEGOCIACION

Serén al portador y cotizables en las bolsas ¥y mercados de
valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

Las Letras, asi como sus ajustes . e 1ntereses, 5& encuen-
tran exentos del Impuesto a las Ganancias y Patrimonioc Ne-~
to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec-
to de los sujetos que practican ajuste por inflacibn.

RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados mis intereses corridos.

LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL - 4a. SERIE

LEYES

. Art. 42 de la Ley de Contabilldad dlspuesta por el Decreto
N°® 1.101/76.

146




RESOLUCIONES

S.H. N° B3 (14.6.88) y B.C.R.A. N° 309 (15.6.88)

COMUNICACION -

B.C.R.A. "A" 1208 (15.6.88)

MONTQ EMITIDO

wan 750.000.000 distribuidos asi: +v&n 350.000.000 a 120

. dias y v&n .400.000.000 a 180 dias.

FECHA DE EMISION

16.6.88

- PLAZQ

120 dias 180 dias

TASA DE INTERES

Las Letras devengardn la tasa de interés que rija en el
mercado interbancario de Londres (Libor) para los depSsi-
tos en eurodblares a 180 dias de plazo. Esta tasa sera de-
terminada por el B.C.R.A. sobre la base del promedio que -
surja -de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en agquella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dias hfbiles anteriores a la fecha de emisidén de las
ILetras, y se aplicard scbre el capital ajustado.

FECHA DE PAGO 14.10.88 13.12.88
AMORTIZACION 100% al vencimiento
FECHA DE PAGO- 13.12.88

14.10.88

CLAUSULAR DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustari por la variacidn
del tipo de cambio vendedor del dGlar estadounidense,trans
ferencia, contado, valor normal, cierre del B.N.A. aplicd:
ble a la liquidacidn de la mayoria -medida en valor FOB-de
las importaciones. La variacifn se medird entre el prome-
dio de los cinco dias hébiles qgue preceden al sequndo dia
habil anterior a la fecha de emisidn de las letras y el
promedio de los cinco dias habiles gque preceden al segun
do dia h@bil anterior a la fecha de vencimiento.

NEGOCIACION .

Serfn al portador y cotizables en las bolsas y mercados de

valores del pais. >
FRANQUICIAS Las Letras, asi. como ‘sus ajustes e intereses, se encuen-
IMPOSITIVAS tran exentos del Impuesto a las Ganancias y Patrimonio Ne-

to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec-
"+o0 de los- sujetos que practican ajuste por inflacibn.
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RESCATE ANTICIPADO

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate ‘anti-
cipado de la totalidad o parte de los titulos gque se emi-
tan a sus valores ajustados més intereses corridos.

LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL, - S5a. SERIE

Art. 42 de la Ley de Cortabilidad dispuesta por el Decreto

LEYES
N°. 1.101/76. | :

RESOLUCIONES S.H. N° 103 y B.C.R.A. N° 372 (19.7.88)

COMUNICACION B.C.R.A. "A" 1226 (20.7.88)

MONTO EMITIDO

v&n -750.000.000

FECHA DE EMISICN

22.7.88

PLAZO

180 dias

TASA DE INTERES

Las Letras devengar@n la tasa de inter&s que rija en el
mercado interbancario de Londres (Libor) para los depbsi=-
tos en eurodSlares a 180 dfas.de plazo. Esta tasa serd de-

terminada por el B.C.R.A. sobre la bhase del promedio que

surja de las tasas aceptadas por sus bancos corresponsales
en aguella plaza, al cierre de las operaciones concertadas
tres dfas hdbiles anteriores a la fecha de emisién de las
Letras, y se aplicari sobre el capital' ajustado.

FECHA -DE PAGO

18.1.89

RMORTIZACION

100% al vencimiento

FECHA DE PAGO

18.1.89

CLAUSULA DE AJUSTE
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El valor nominal del capital se ajustard por la variacién
del tipc de cambio vendedor del dblar estadounidense,
transferencia, contado, . valor normal, cierre del B.N.A.
aplicable a la liquidaci®n de 1la mayoria -medida en valor

'FOB- de- las importaciones. La variacién se mediri entre el

promedio de los cinco dfas hdbiles gue preceden al segundo
dia habil anterior a 1la fecha de emisién de las letras y




el promedio -de los cinco dias h&biles que preceden al se-
gundo dia h&bil anterior a la fecha de vencimiento.

KEGOCIACION

Serdn al portador y cotizables en las bolsas y mercados de
valores del pafis.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

Las Letras, asi como sus ajustes e intereses, se encuen-.
tran exentos-del Impuesto a las Ganancias y Patrimonioc Ne-

to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec-

to de los sujetos que practican ajuste por inflaciém.

RESCATE ANTICIPADO:

La Secretaria de Hacienda podri disponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de los titules que se emi-
tan a sus valores ajustados mas intereses corridos.

LETRAS AJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL - INDICE FINANCIERO

LEYES art. 42 de la Ley de Contabilidad dispuesta por el Decreto
N® 1.101/76.
DECRETO Res. S.H. N° 126 (11.8.88) y B.C.R.A. N° 407

COMUNICACION

“B.C.R.A. "A" 1244 (11.8.88)

MONTO EMITIDO

"vAn 350.000.000

FECHA DE EMISION .

16.8.88

PLAZO

180 dias

TASA DE INTERES

Serd del 2% ncminal anual scbre el capital ajustado.

' FECHA DE PAGO

12.2.89

_AMORTIZACION

100% al vencimiento

FECHA DE PAGOC

"12.2.89

CLAUSULA DE AJUSTE

El valor nominal del capital se ajustard tomando la varia-
cidn que experimente el Indice Financiero que elabora el
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B.C.R.A. (punto 3.1.2. del.capitule II de la Circular
OPRAC 1, texto segin Comunicacién "A" 1097) o el que lo
reemplace, entre el quinto dia h&bil anterior a la fecha
de emisién y el quinto dia habil anterior al vencimiento

.de la Letra.

NEGOCIACION

Seran al portador y cotizables en las bolsas ¥ mercados de
valores del pais.

FRANQUICIAS
IMPOSITIVAS

i

Las Letras, asi como sus ajustes e intereses, se encuen-’
tran exentos del Impuesto a las Ganancias y Patrimonio Ne-
to, salvo las previsiones de las leyes especificas respec--
to de los sujetos que practican ajuste por inflacidn.

RESCATE ANTICIPADO

Ia Secretaria de Hacienda- podra dlsponer el rescate anti-
cipado de la totalidad o parte de 1los titulos que se emi-
tan a sus valores ajustados mAs intereses corridos.
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ANEXO ESTADISTICO

Reécursos, .erogaciones y déficit del
sector pUblico no financiero - base
caja

Financiamiento del déficit del sector
piblico no financiero ~ base caja

Erogaciones del sector plblico no
financierc - base caja

Recursos del sector piiblico no
financiero - base caija

Recaudacidn tributaria nacional
Precios y tarifas pliblicas

Ingresos, egresos y necesidad de
financiamiento de la Tesoreria
General de la Nacibn

Evolucién de los ingresos, egresos y
necesidad de financiamiento de la
Tesoreria General de 1la Macidn

Uso del crédito del Gobierno Nacional =
Afio 1988

Intereses pagados por la Tesoreria
por Titulos PGblicos en australes -
Afic 1988

Intereses externos pagados por la
Tesoreria a través del Banco Central -
Afio 1988

Titulos en australes del Gobiermo
Nacional -Emisiones a mis de un afo
de plazo=-

T{tulos en australes del Gobierno
Nacional -Emisiones a menos de un

afio de plazo-

Deuda instrumentada en titulos en

. australes del Gobierno Nacional

-Fmisiones a mds de un afic de plazo-

Deuda iustrumentada en titulos en

‘australes del Gobierno Nacional

-Emisiones a menos de un afio de plazo-

Evolucidn de la circulacidn neta de
los titulos del Gobierno Nacional
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Evolucidn del cré@dito en moneda
nacienal del sistema finarciero
-excluido B.C.R.A.= al sector
piblico no financiero

Evolucién de los depbsitos en moneda
nacional del sector piiblico no
financiero.

Evolucifn del crédito en moneda
extranjera del sistema financiero
-excluido B.C.R.A.~ al sector
pliblico no financiero ‘

Evolucién de los depdsitos en moneda
extranjera del sector piiblico no
financiero

Circulacién de CEDEP por tenedores

Tasas de ofrecimiento efectivas
mensuales de CEDEP

Precios y paridades de las colocaciones
mediante licitaciones en el B.C.R.A.

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

Montos operados en el Mercado de
Valores de Buenos Bires - Afic 1988
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RECAUDACION TRIBOTARTA HACIOHAL

- En % del PBI -

13987 1888
CONCEPTO 1984 1985 1986
I II III v Total T I1 III Iv Total
1. Total DeGele ru- 9,30 10,17 10,862 9,87 10,40 12,32 9,50 10,48 9,56 10,56 10,19 10,89 10,47
- Ganancids .... 0,51 0,86 1,20 1,18 1,16 2,1B 1,36 1,51 1,340 1,30 1,38 1,16, 1,27
= ToVihe svavnas 2,65 2,96 3,31 3,40 3,59 4,0% .06 3,47 2,90 2,80 2,35 2,60 .58
~ Internos unifi .
CAdOE seaanas 1,08 1,34 1,33 1,65 1,39 1,37 1,62 1,55 1,67 1,30 1,13 t,26 1,27
- Sobre capital
de las empre- .
[-1-1- BRI 0,54 0,63 0,62 0,37 0,70 4,70 , 58 0,60 0,40 Q,79 0,45 0,69 a,60
~ SelloS sennnen t,15 0,19 0,21’ 4,21 0,19 0,22 0,18 0,20 0,17 t,15 0,13 0,16 0,15
~ DEbitos banca-
T108 cevaiaens 0,29 0,43 0,55 0,25 0,50 0,46 0,44 0,43 0,62 1,07 1,00 1,08 1,00
= Combustibles.. 3,18 2,78 2,25 2,14 1,53 1,34 1,02 1,38 i1 1,72 0,71 0,85 0.81
- Otroe D.G.I. . 0,89 0,82 0,90 0,66 1,13 2,08 1,23 1,34 1,38 2,42 3,03 3,12 2,78
2. Total AH.A. uas 1,87 2,91 2,30 1,73 2,00 1.51 1,57 1,77 1,49 1,47 1,19 0,97 1,19
- Derecheos expor ) . .
tacifn ...vae 1,17 2,02 1,04 0,39 1,47 0,23 0,22 0,30 0,20 0,30 0,31 G, 16 Q0,24
= Derechcs impor ’ .
tacidn ..c.e.s 0,70 0,89 1,26 1,33 1,53 1,6B 1,35 - 1,47 1,28 1,17 0,88 0,81 0,95
3. Bubtotal = 1+2..° 11,16‘ 13,95 12,92 1,60 12,40 14,23 11,07 12,25 11,06 12,03 1%,33 11,86 1},65
4. Total Siwvtema Se ’ . .
gu.idad Sonclal 3,40 5,30 5,058 5,86 5,26 5,14 4,31 4,97 4,97 4,89 3,92 5,74 4,93
- hportes pravi- )
sionales .... 2,75 3,77 4,12 4,72 4.2 4,23 3,51 4,03 3,98 4,25 3,47 5,00 4,27
- Contribucidn )
FR.HA-VI. .. a,52 0,717, 0,74 0,82 0,69 0,69 0,60 0,68 0,74 0,56 0,29 0,68 ¢,57
- Tranaferencias :
de cajas sub- -
513i0B +unvrs 0,12 ¢,82 9,19 g,32 0,36 0,22 0,19 0,25 0,25 0,07 g,06 0,06, 0,08
5. Total = 3+4 .ues. 14,56 18,38 17,97 17,46 17,66 19,37 15,38 17,22 16,02 16,92 15,30 16,58

. 17,60

PUENTE: Elaborado con datos de la Direccifn General Impositiva (DGI), Administracifn Nacional de Aduanaa {ANA)

¥y Direccidp General de Programacifin Econfmica de la Secretarfa de Seguridad Social.
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"PRECIOS Y TARTFAS PUBLICAS

- Base diciembre 1984=100-(1) -

Percibidas por las empresas Cobradas a los usuariocs
{Netos de Impuestos) {Con Impuestos)
Afic | Trimestre '
Nivel Combustible Otros NlVEIN Combustible Otros
General ; General
1984 94,1 93,4 95,3 90,4 88,4 96,1
I 95,5 97,1 92,3 81,9 77,6 . 93,9 -
II 90,3 90,8 89, 1 - 83,5 . 81,2 90,1
111 94,8 92,3 99,9 98,7 98,1 100,5
v © 95,7 93,6 99,9 97,7 96,9 100, 1
1985 : 112,2 115,9 104, 9 101,8 100,6 105,2
I 102,2 104,7 97,3 96,7 96,5 97,2
II 109, 1 113,7 99,8 96,6 95,3 100, 0
IIT 120, 3 124,2 112,6 108,4  106,6 113,2
v 117,4 121,2 109,8  105,7" 104,0 110,5
1986 : 115,3 116,4 113,0 104,8 - 101,8 113, 2
I 115,4 118,9 108,3 103,9 102,1 .. 109,0
IT 117,0 118,3 114,5 107,0 104, 1 ~ 114,8
III 115,2 116,0 113,7 105,8 103,0 113,8
Iv 113,7 112,6 115,8  102,6 - 98,1 115,3
1987 112,0 11,4 113, 2 102, 4 ‘98,6 ° -112,9
1 116,7 115, 1 120,0 105,4 100, 4 119, 3
1T 112,8 112,6 113, 1 102,9 99,5 112,5
III 111,5 112,5 109,6 100,8 97,8 109, 3
Iv 107,0 105, 4 110, 1 100,3 96,7 110, 3
1988 13,2 ©  114,4 - 110,9 ° 100,0 95,2 113,2
1 114,5 115,5 112,4 98, 4 93,3 112,9
1T 118, 6 120,3 115, 2 105, 2 100, 4 118,5
III 11,2 111,9 109,.7 99,7 95,0 12,7
IV 108,6 109,6 106,4 96,5 92,1 108,9

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

FUENTE: Elaborado.con datos de la Sindicatura General de Emprésas P{iblicas.
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INGRESOS, EGRESOS Y KRECESIDAD DE FINANCIAMIENTO
DE LA TESORERIAR GENERAL DE LA NACION

3

CONCEPTO

IngreSOS lll’.ll.ll.ll-ll.-..-.....lll.,l.lllll.lll

1.

2.
3.

4.

Corrientes ...vevsctenseasanarsassannanan.

a) Tributarics .ccescesessasecntsensntsnnas
D) No tributarios teedesacssnersssrsasnans
De CAPAitaAl seeecevnrsenaeresctaneioranaans
Reintegros, regularizacibdn de créditos vy
OLTOS5 vevivasretssssassasanasssnasnascnss

Ahorro obligatorio sesssestssasasnacnesnnes

Egresos ;.lllll-l‘--l.-l.I-.iiﬂ.l...l’.ll..Illl

1.

2.
3.
4.

COYTientes .eseeceescsscasanassnssansuasns
a) Gdstos de Operacidn ..eeevereev-eccncnes
b) Intereses de Deuda eceesssssvsnsssscrnas
¢} Transferencias sscsesecacssscresosnsnnns
De CApital eeeasesecarsescsarnasasanssonas
Anticipos, Créditos Documentarios y otros
Erogaciones fiqurativas .cceesrssacsnsaces

Hecesidéd de financiamiento y Financiamiento

1.

2.
3.

4.
5.
6.

Uso del Crédito {.......f.................

2) INEEYNO asecrsrssnsassansssnsssrassnaras
b) Externo (2) sseeceersrvanacensossraaras
Uso neto de adelantos a proveedores ....s.
Crédito neto de Bancd Central y Banco Na-

CiDOIl snveosetassasssasasrsasssnsannnaanss
a) Moneda nacional ceesssrssvssasanrrransns
b} Moneda extranjera (3) seeeeervsscasanae
Amortizacidn de otras deudas (resta) .....
Uso del Fondo Unificado eveeascosscansenss
OLYOS cuesnsansnnosresssssscsananssnnnnnas
a) Variaciones de caja ceresscerssrcoenenss
b) Documentos de cancelaciones de deuda ..

Varia-
Afio 1988 cidn
real con
. Estructu~ resPeEtO
A precilos ra seqfin al afio
corrientes u anterior
egresos. .
{1}
fEn millones
de & } (En %)
41.608,7 73,7 -33,9
30.908,3 54,7 -42,3
30.243,4 53,5 -40,8
6064,9 1,2 -70,3
487 ,4 0,9 9,5
4.220,9 7,5 -53,5
5.992,1 10,6 3.258,0
56.480,0 100,0 -36,8
39.789,5 70,4 -44,1
22.818,3 40,4 -13,4
5.314,5 9,4 -48,6
11.656,7 20,6 -63,7
1.170,9 2,0 -16,2
3.731,4 6,6 -75,5
11.788,2 20,9 (*)
14.871,3 26,3 -43,1
9.783,6 17,3 -47,0
1.721,4 3,0 6,5
B8.062,2 14,3 -53,5
303,8 0,5 =-42,0
-341,2 -0,6 -39,1
645,1 1,1 - =42,6
3.136,9 5,6 -20,3
7.094,6 12,6 - 2,0
826,2 1,5 29,7
-23,7 - 13,5
849,9 1,5 29,1

C) VarioB seeeasssrcsessssscsesonnnssassnana

(*} No computable. (1) Deflacionado por el IPMNG. (2) Incluye

soreria colocadas en el BCRA. (3) Solo
cuenta en moneda extranjera.

FUENTE: Elaborado con datos de -la Secretaria de Hacienda.

las Letras de Te

registra 1a_variaci6n del saldo de la
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS, EGRERSOS Y NECESIDAD

DE FINMNCTAMIENTC DE LA TESORERIA GEMEHAY, DE LA HACYIOH

= En millones de Australes a precics de diciembre de 1988 - {1}

CONCEPTO } . 1984 1985 1986 1987 | 1988
INGEEA0E (2} eeueancumnrseroosnncnansrnsnsnsansnne B87.516 118.789 130.000 113.303 74.844
1o COETLENERE 4« seaenannrereennsnssponenseneds B4.167 = 102.783 105.951 9B. 020 56.513

a) Tributarios ........ : B81.259 91,800 101.374 92.848 54.977
b) Nu.trihutafios R T 2.908 10.5983 4.577 5.172 1.536
2. DB CAPLEAL trnrrersrnnnnnneearaannnnrens 21 1.829 5 1.042 1.141
‘3. Reintegros, regularizaciﬁn de eréditos y .
OETOE ceeetnnesecatsnrannssagencnsasnrnnns 3.328 7.591 15.762 ©13.922 6.478
4. Rhorro obligatorio .oceesssiennvnecrransass - 6.214 8.282 319 10.712
Egresosn {2} (3)_(4) L 193.648 207.012 173.224 165.277 704.420
1. COrrient@E «vivrovensanuennanssosiannonsnans 129.501 ,129.368 134.051 132.074 73.894
a) Gastos de Dperacifin seesevesererinannnes 34.320 35.882 40.794 44.%680 38.677
b} Intereses de DRUBH seeusnvanssensnnvannn 21.614 28,483 21.035 23.050 11.843
) Traneferentlas coovesureeneecsanronassen 73.567 65.003 <72.222 64.344 23.374
2. D2 CHPLIEAL trviiarareenaranannsaronnnsernns 4.880 5.050 1,967 2,573 2.155
3. Anticipom, Cré@ditos Documentarios y otros.. 59.267 72.5%4 - 37.206 30.630 7.508
4. Erogaciones figurativas +ueesvevesesconsnes - - - - 20.863
KRecesidad' de financlamiente y Financiamiento ,
(3) (4).-.....-.:...-.............--.......-... 106,132 88.223 43.224 51.974 29.576
1. UBG @1 CIBED sesnnnranseenerasronenssnns 4.858 -2.700 -3.397 57,933 30.605
B} INLEINO tnrererrarnrnnnsseseeneennnnness’ 16 -1. 106 -712 6.097 6.496
b} ENLEIMD aosiciueiiirnnnnoennsnararannans 4.B43 -1.584 =2.685 51.835 24.108
2. Uso neto de adelantos a prdveeﬂnres venanas -42 - - - -
3. Crédito neto ds Banco Central Y Banco Na- . .
clﬁn = 96.659 B9.238 53.832 -6.687 -3.878 -
a) Moneda nACLONAL seseerrennereyrreanaras, 96.650 ©40.085 2.886 - -1.212 -738
b) Mopedﬂ BXETANIEEA ssstsnearsonarornovane - 45.143 50.746 -5.475 -3.1440
4. AmortizaciBn OLras deudaB svevesessserennss 202 27 15.872 0. 191 8.118
5. Uso del Fondo UnifLcadnd eeeserssreereocvenes 5.055 1.792 B.771 9.898 9.644
Be OLLOB tiuvanvavsnenenneartsnnnnnonnasnnnssn ~-197 -Bo 90 1.021 1.324
a] Variaciones de €aj@ «vevarrvraverenorans -27 -B0 B85 . -37 -42
b} Documentos de cancelaciocnes de deuda ... -5 - -t - -

) VarioB sesresseeennestotnnassvonnannaens -165 - - 1.058 1.366

[1) Deflacionado por el IPMNG. {2) Desde setiembre de 1985, se excluye de ingresos y egreses lo correspondiente
a impuestos gue, por el acnerdo financlero existente entre el Goblerno Nacional y las provincias se transfiere
a* las Gltimas. (3) Los afios 1984 ¥ 1985 se ajustaren por la imputacidn a antieipos, créditos documentarios y
okros de los pagos externos contabilizados por el Banco Central recifin en diciembre de 1985.{4) Durante los afios
1984 y 1985 parte de las amortizaciones de otras deudas se computarcn dentro de anticipos y créditos documenta-
rigs. {5) Desde julio de 1985, la variaci8n del ¢rEdito en moneda nacicnal del Banco Central est& neto de la
variacifn de depSsitos en Banco Nacidn. '
.

FUENTE: Elaborade con datos de la Secretarfia &e Haclenda.-
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USO DEL CREDITO DEL GOBIERNO HACIORAL (1) Afio 1988

- En miles de A =

TRIMESTRE

CONCEPTO I [ 1 ] TIT | v o
1. En moneda nAcionAl sssvescecamsass ~239.995 1.346.879 =-7.995,901 ~-1.692, 135 =11.274.910
BONO DE ABSORCION MONETRRIA -«..- =115.357 -89.465 =-79.239 =53.203 =-347.264
a) Colocaciones «ccscesonnevienrus 3.194 - - - 3.194
1) AMortizaciones .cvescsssesress 118. 551 89,465 79.23% ©£3.203 350.458
LETRAS DE TESORERIB «coeenvvvworsn 44.330 40.21& ©30.993 ~7.,310 10B.229
a) ColocAacioneB ciesssssncereans 293.717 Bj3.327 1.263.709 1.447.130 3.817.BR3
b} Amurtizaqiones naseenassrrnana 249.2387 773.111 1.232.716 1.454.440 3.708.654
TCD =~ ¥PF cnessnnnnvosnansstranss -840 ~-71 - - -1.011
a) ColOCAciOneE «ssescsrnssarnnes - - - - -
b) Amortizaciones ...eseeroncacns 940 71 - - 1.011
TACAM ceussavcassnssssasnnnessses -1.726.952 -2.306.039 -1.,480.042 =458 -5,513.491
a) Colocaclones .iseeresveecusriy 346. 131 - - - 346. 131
b} AMOrtizaciones «.cestoravesesn 2.073.083 '2.,306.039 1.480.042 458 5.859.622
BAGON civvssrranssretassnnnnnsnes -136.084 =-118.121 -1.088.921 -1.220 -1.354.346
a) Colocaciones .c.vevanesarnvnacs ' - - - - - -
.b) Amortizaciones s.sesaseeenaian 136.084 118.121 1.098.921 1.220 1.354.346
BARRA -vsevrecnccsnsnnnnstassnnns =37.972 -85.372 ~305.156 -64B.934 220.434
a) Colocaclones .csessssnssnranes 56.726 - 626.868 649,234 1.332.828
b) AMOrtizaciones cesssnsesrenans 94.698 * 85.372 932.024 - 3400 1.112.394
BUNOS APOYO A LAS PROVINCIAS +... 350.000 -123.678 =-202.7M1 =339, 458 =175.907
a) ColOCACLONES ssaersssarcorante 350.000 - - - 350.000
b) Amortizaciones ..cssrsanrsnces - 123.678 202.771 399,458 -725.,907
LEDOL eenaevestvosracnssssssnnnntn 1.151.831 554.159 -3.951.805 ~1.417.242 -3.663.057
a) Colocaciones hisevssanenaennan 1.151.831 1.019.214 610.249 148.14% 2,929.443
b) AmortizaclioneEs svceencsirrenve - 465.055 4.562.054 1.565.391 6.592.500
TICOF secsaaoncenanarutosnsncanes 134.427 223.707 -227.827 ~433,050 =362.743
.a) Colocaclones coswessansnsssrans 134.427 223.707 341.461 - £99.595
b} AmortizaciOnes .seessressovasns - - 569.288 433,050 1.062.338
BONACEE v etnsnacasanssnnsnnavons -3.278 - - - -1.278
a) Colecaclones cscessssnsnranuss - - - - -
h) nmurgizaciunes‘.....-.........‘ 3,278 - - - 3.278
-BONOS APOYO A EA PROV. DE SALTA . 100.000 - - - 100.000
a) ColoCACiONeS .ccsrosecannnaies 100.0G0 - - - 100.000
b) Amortizaciones ..eeses . - - - - -
LECAM sovsassvaasseennsstanannons - 557.785 =723.870 - =-166.085
a) Colocaclones .ioesessresnsanes - 557.785 13.911 - 571.696
b) Amortizacliones --ececearannsse - - 737.781 - 737.781
LEFIN seusvvanaansnoesnsrsnanasvns’ - - 42.737 - 42.737
a) Colocaciones svesssasssscnsngs - - 42.737 - 42.737 .
-b)} Amortizaciones .. - - ' - - -
LEDEX wenvrvresnnonsnansnrsnnesns < - - 40.872 40.872
a) Colocaciones .veveeressnsnanns - - - ap.872 40,872
b) Amortizaciones ....ssssvaneans - - - - -
2. En poneda extranjera seceecssasss -1.517.976 =-583.807 49,943 512.530 -1.639.310
BONHOS EXTERNOS «cvenvevnsroransns 31.510.631 -575.126 231.052 -B4.778 -1,939,533
a) Calocaclones:
- En australes ..oieccessseenss 29,359 3.652 429,845 34.578 497.434
= En GOlAIES eaeesavssrronnans 7.058 2.967 - - 10,025
b} hmoftizabiapes-..........-..-. 1.547.098 5B81.745 ,198.793 119.356 2.446.992
CLUB DE PARIS +uvanvivasenncnnass =-22,722 21.958 =-186.672 -223.050 -390.496.
a) ColocH4ciones .ssssansnenensnns =234 . 116.414 - - 116. 180
L) AMOTtIizZACIONES cvananavassasne 22.488 94,456 166.672 223.050 506.666
GTHOS EXTEARNOS connnevsvrsrannsns 15.427 -130.639 . =14,437 B820.358 690.709
a} Colocaciones seesessescncuvass 15,427 — - 958,852 974.279
b)) Amortizagiones .evecennncanens - 130.639 14.437 138.494 283.570
3. TOLAL: sesesereasnassssnssonnasas 1.757.571 ~2.030.686 =-7.945.958 1.179.605 12.914.220

t1) Ajustado por diferencias de contabilizacidn cén el Mavimiento de la Temoreria

General de la Wacidn.
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DEUDA IHETROMENTADA EN TITULOS EN AUSTRALEE DEL GOBIERNO NACIONAL:

EHISIOHES A MAS DE 1 Aﬁo DE PLAZO

= Stock en millones de & -

158,0

Al 31,1.88 Al 26.2.88 | Al 3t.3.md Al 30.4.88 Al 31.5.08 Al 30.6.88
Concepto D

v/n v/er v/n v/er v/ v/e* v/n_ v/e* v/n v/e* v/n v/e*
BARRA B7
la. Serie 41%,3 1.291,5 419,3 .1.382,4 339,5 1.233,3 339,5 1.515,2 339,5 1.751,1 339,5 2.093,7
2a. Serie - 25,8 60,1 44,9 118,8 46,09 143,4 46,9 168,40 46,9 94,2 46,9 232,2
dAHIA BB
la. Serie - - - - - - - - - - - -
2a. Serie - - - - - - - - - - - -
DAGON
1a. Serie 775,8 2.343,&8 775,8B 2-597;7 665,0 2.367,7 665,0 2.665,9 665,90 3.268,2 665,0 3.967,7
2a, Serie 57,2 141,7 57,2 156,5 57,2 168,1 57,2 189,3 57,2 232,1% 57,2 281,8
TACAH
la. Serie 517,5 2.037,7 517,53 2.037,7 517,5% 2.240,1 - - - - - -
Za. Serie EBQ,G 2.683,4 a3u,6 3.169,9 830,6 3.380,2 830,66 3.800,8 415,32 2,307,8 415,31 2.715,2
Ja. Serie 41,0 14€,5 41,0 61,1 41,0 .171,8 41,0 193,1 32,8 187,65 32,8 220,7
43 . ﬁerie 283,3 ) T26,4 283,13 792,0 281,13 B844,5 283%,3 949,86 283,3 t1.153,3 283,3 1.356,7
TICOF
la. Serte - - 293,4 aoz,9 681,8 96,7 6497,3 964,6 701,8 1.126,4 T08,6 1.373,0
BONOS A BB
ZANCELAC .
‘DEUDA. BCO,
PCIASALTA 157,13 163,5 157,13 181, 6 157,3 - 212,2 157.3 248,56 t57,3 287,3 187,3 373,5
BONDS A
AFOYO FIN.
SCIA.SALTA 100,60 103,9  100,0 116,7 100,0 134,9  100,0 100,09 182,68  100,0 218,4

TOTAL: ... 3.207,8 9.892,3 5-520,3 11.009,3 3.720,1 11.752,9 3,218,1 10.053,1-2.799,1 10.690,5 2.805,9 12.802,9

{*} Scock nominal valuado por Indice de ajuste correspondiente al clerre de cada mes.
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DEUDA INSTRUMENRTADA EN TiTULDB EX iUSTHliES DEL GOBIERNO HACIONAL:

EMISIONES A HAS DE ‘1 AHO.DE PLAZO (Conclusidn)

~ Btock en mil}oneﬁ de A -

Al 31.7.88 Al 31.8.88 Al 30.5.B8 Al 31.10.8B Al 30.11.88 Al 31.12.B8

Concepto ~ - -

-v/n v/a¥ v/n v/e* w/n | vier v/n wet | wm | vie* v/n v/e*
BARRA B7
ta. Serie 339%,5 2.571,2 339,55 2.984,8B 2e0,8 2.881,0 60,8 3.585,5 260,8 23.889,2 260,8 4.142,1
la. Serie a7,9 230,4 7.9 276,2 37,9 60,2 37,9 436,8 7,9 472,7 37,9 503,4
BARRA &8
la. Serie - - 242,43 265,8 355,86 550.1 457,? 79%,0 459,3 B62,1 459,3 e18,1
2a. Serie - - - - -~ - - - - - 500,0 539,6
BAGOH
la. Serie 665,0 4.586,4 665,0 5.194,1 554,1 4.664,4 594,1 4.714,7 554,1 4.895,9 . 554,71 5.142,0
2a. Berie 49,1 270,% 49,1 306,8 49,1 316,9 49,1 320,3 491 232,58 49,1 349,3
TACAM
1a. Serie - - - - - - - - - - - -
Za. Serie 415,31 3.367,1 415,13 3.764,0 415,3 3.764,0 415,3 13.929,6& 415,3 4.061,0 ’ 415,3 4.213,5
3a. Serie 32,8 273,7 32,8 06,0 32,8 06,0 32,8 319,35 iz.8 3301 iz,8 192,5
4a. Serie 283,3 1.B82,5 189,8 1.260,1 t89,8 1.260,1 189,6 1.,315,5- 189,B 1.359,5 lag.8  1.410,5

e

TICOF
la. Serie 08,6 1.669,2 531,55 $.767,6 531,5 1.787,86 531,5 1.B44,9 531,353 1.906,3 531,55 1.977,5
BONOS &4 88 ’
CANCELAC.
DEUDA BCO.
PCIA.SALTA 57,3 421,8 157,3 489, 7 157,3 836,9 -157,3 586,5 157,3 641,5 157,23 719,2
BONOS & .
APOYO FIN. . . )
PCIA.SRLTA 10,0 268,2 19,0 311,3 341,13 75,0 279,86 75,h its,8 75,0 342,49

TOTAL: ... 2Z.788,8 15.341,4 2.760,6 16.026,4 2.724,2 16.738,5 2.761,3 18.123,9 2.762,9

100, ¢

19.056,8 31.262,9 20.600,6

{*} Stock nominal valuado por Indice de. ajuste correspondiente al clerre de cada mes.
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EVOLUCION DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

~EXCLUIDO B.C.R.A.- AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (T)

- En millones de & a precios de diciembre de 1988 (2) -

Saldos Administracidn Organismos Segur%da§ Provincias Empresas
a fin de: -Central Dgscentra— Bocial ¥ Piblicas Total
lizados (3) M.C.B.A.
1984 2,934 - 239 5.523 1.855 223 10.775
1985 1.738 446 1.212 4.237 2,259 9.893
1986 T 3,833 462 510 5.688 1.993  12.487
II 1.765 133 659 6.305 2.217 11.078
IxrI 3.354 282 58 5.539 1.765 10.998
v 9.553 239 1.425 8.085 1.903 21.205
1987 I 10.446 282 739 6.990 606 19.063
IT 11.030 .181 3.492 8.574 260 23.539
IIT  7.905 ' 53 1.536 9.239 165  18.898
v 10.366 229 5.114 10.690 372 26.771
1988 I 7.622 25 3.475 9.189 108 20.419
1T T 6.372 21 2.562 7.686 266  16.907
III 5.176 24 1.840 6.843 1.508 16.391
v 8.800 17 5.252 9.484 3.037 26.590

(1) Corresponde a una definicifn del sector pliblico no financiero mis restrin-

gida que la utilizada

en las estadisticas

monetarias. (2) Deflacionado por

IPMNG. (3) Incluye Obligaciones -de Pago'Previs;ona;es en cartera de las entida

des financieras presentadas al cobra.
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. EVOLUCICN DE I0S DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL, DEL

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)

~ En millones de & a precios de diciembre de-1988'(2) -

Saldos Administracidn Organismos Seguridad Provxgqlas Empresas

a fin de: Central Descentra- Social ¥ Piblicas Total
: lizados tat M.C.B.A.

1984 5.736 3.158 287 * 5,7h2 1.930 16.862
1985 23.533 5.7§4 3.067 10.238 a 3.726 46.360
1986 I 20.960 G.560 4,763 13,518 5.284 51.086
1T 21.290 7.846 4.763 15.703 6.873 56.476
I 21.364 7,873 1.977 14.374 7 - B.751 52.340
Iv 21.322 ' 4.731 734 13.922 5.342 46.052
1987 I 17.18B1 5.364 766 11.838 3.136 38.285
Il 16.867 5.396 2.084 _.11.711. 4.630 40.688
IIT 11.445 4,827 659 9.568 - 4.423 - 30.923
v 11.743 3.360 l.611 - B8.372 5.130 30.215
1988 I 10.116 2.860 356 8.266 4.422 26.020
Ir 10.274 2.772 854 9.145 5.085 28,130
IITx 7.648 2.296 329 - 7.479 ‘5.154 22.906

v 2.946 2.869 ‘ 446 8.354 6.120 27.735

(1) Corresponde a una definiqiﬁn del sector pblico no financiero mis restrin-
gida que la wutilizada en las estadisticas ' monetarias. {2) Deflacionado por
IPMNG. ‘ ‘ '
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" EVOLUCION DEL CREDITO'Eﬁ MONEDA EXTRANJERA DEL SISTEMA FINANCIERO

~EXCLUIDO B.C.R.A.- AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (1)

- En millones de &, a precios de diciembre de 1988 (2) -

Saldos - Adninistracibn Organismos Sequridad Frovincias Empresas
a fin de: Central Descentra= ) ' gocial ¥ P{bli Total
) lizados °© M.C.B.A. rcas
1984 6.469 6.512 - 2.158 14.507 29.647
1985 6.693 4.837 - - 2.004 13.401 . 26.936
1986 I 5,752 4.837 - 1.962 11.275 23.826
TI  6.033 4.500 - 2.004 15.530 24.060
IIT 5.762 4.120 - : 1.946 11.169 - 22.997
E 5.943 4.386 - 2.514 12.726 25.569
1987 I : 6.08L. .  3.849 - 2.562 12.333 24.825
1T 6.209  3.276 - . 2.637 11.706  23.836
IIT 6.193 3.519 - 2.621 11.216  23.549
v 5.768 3.907 - 3.620 12.227  25.522
‘1988 I 5.903 3.671 - 4.928 11.864 26.366
% , II 5.568 3.369 - 4.651 11.100  24.688
III 5.442 3.028 - ‘ 3.543 10.342 22.355
i v 5.372 . 3.007 , - 3.408 9.892  21.679

(1) Correspbnde.'a una definicidn del sector piblico no financiero més restrin-
gida gue la utilizada en las estadisticas monetarias. (2) peflacionado por
IPMNG. ' ' : ‘ -
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EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTHANJERA DEL

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERD (1)

- En millones de & a precios de diciembre de 1988 (2) -

Saldos Administracién Organismos- Seguridad Prov1ncia§ Empresas
a fin de: Central Descentra-= Sopial y Piblicas Total
=T lizados M.C.B.A.

1984 462 133 - 90 32 718

1985 122 - - 74, - 197

1986 I 106 - - 32 - 138
11 58 - - 32 - a0
Iix 42 - - ‘32 - 74"
v 32 - - 32 - 64

1987 I 27 - - 27 48 101
1I 32 - - 11 11 53
III 37 - - 5 § 48
v 106 5 - 5 32 149

1988 I 31 3’ - 6 35 75
11 k1:) 4 - 5 25 72
111 39 .3 - 2 8 . 52
iv 87 44 - 2 24 157

(1) Corresponde a una definicidn de1 séctor piblico no financiero mis restrin-
gida que la wutilizada en las estadisticas monetarias. (2) Deflapionado por

IPMNG.
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TASAS DE OFRECIMIENTG EFECTIVAS MENSUALES DE CERTIFICADOS DE -

PARTICIPACION EN TITULOS PUBLICOS (CEDEP)

- En‘% -

A partir del:

d

e plazo

7 14 21 28 42
3. 2.88 10,80 10,90 10,90 11,00 - 11,00
25. 2.88 11,20 11,30 11,50 11,50 12, 00:
2. 3.88 11,70 11,80 11,90 12,20 12,20
8. 3.88 11,70 11,80 11,80 12,70 12,70
15. 3.88 12,20 12,30 12,40 12,80 13,00
21. 3.88 12,70 12,80 T 12,90 13,10 13,30
29. 3.88 13,00 13,10 13,10 13,20 13,50
8. 4.88 13,40 13,50 13,50 13,60 13,80
21. 4.88 13, 60 13,70 13,70 13,80 14,00
28. 4.88 14,00 14,10 14,20 14,30 14,50
12. 5.88 14,30 14,40 14,50 14,60 14,80
24. 5.88 14,55 14,60 14,65 14,75 14,90
2. 6.88 15,40 15,45 15,50 15,60 15, 60
7. 6.88 15, 80 15,85 15,90 16,00 16,00
B. 6.88 17,50 17,60 17,70 17,80 18,00
5. 7.88 18, 00 18, 10 18, 30 18,30 18,50
6. 7.88 18,40 18, 50 18,60 -18,70 18,90
i4. 7.88 20,50 20,50 20,50 20, 60 20,60
5. 8.88 12, 00 12,00 12, 00 12,60 12,60(*)
17. 8.88 9,00 9,50 9,50 9,00 9,10
19. 8.88 8,50 8,50 8,50 8,00 8,00
15. 9.88 8,00 8,00 8,00 - 7,50 7,50
19. 9.88 7,70 7,70 7,70 7,20 7,20
20. 9.88 7,40 7,40 7,40 6,90 6,90
22. 9.88 7,20 7,20 7,20 6,70 6,70
26. 9.88 - 7,10 7,10 7,10 6,60 6,60
4.10.88 7,80 7,80 7,85. 7,85 7,85
14.10.88 8,15 8,15 8,20 8,15 8, 10
20.10.88 8,00 8,00 8,00 8,00 7,90
27.10.88 8,10 8, 10 8,10 B, 10 8,00.
18.11.88 8,90 8,90 8,90 8,90 9,00
22.11.88 9,10 g9, 10" 3,10 9,10 9,25
24.11.88 9,50 9,50 9,50 9,50 9,30
28.11.88 9,70 9,80 9,90 10,00 - 10,00
6.12.88 10,00 10, 00 10,00 10,00

10, 00

A{*) Anulﬁdas.
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PARIDADES .DE COLOCACIONES MEDIAWNYE LICITACIOHES EN EL B.CuR.A.

PRECIOB ¥
- En % -~
LEDOL 1a. —t LEDOL 2a. LEDOL 3a.
Fecha - * 'Fecha 120 dias 180 -dfam . 120" dias - 180 dfae 120 dfag 180 dias
de . de Precid . Erecid Precid - | Precid Precig Precid -
Licitacifr Liguidaciéd de | Parided de.-|Pafidad de | Paridad de' |Faridad de |Paridad _de | Paridad
corte corte corte corte corte corte
16. 2.88 17, 2.88 96,00 98,00 97,00 97,00 - - - - - - - -
17. 2.88 - iB. 2.88 98,50 97,5 97,00 96,08 - - - - - - - -
19. 2.B8 22. 2.BB 99,50 97,57 97,50 95,61 - - - - - - - -
23, 2.8 24. 2.B8 100,75 97,85 98,00 95,18 - - - - - - - -
25. 2.8 26. 2.88 103,00 98,88 93,80 95,80 - - - - - - - -
29. 2.B8 1. 3.8a - L. 100,80 95,61 - - - - - - - -
-2, 3.80 3. 3.8 .- - 101,90 95,76 - - - - - - - -
4. 3.88 7. 3.88 - - - - 37,00 97,00 95,50 95,50 - - - -
8. 3.88, 9. 3.88 - - - - 98,20 97,11 96,50 95,43 - - - -
1¢. 3.8 11, 3.88 - - - - 99,28 97,82 957,60 95,45 - - - -
15. .3,868 16. 3.88 - - - - 100,50 97,17 98,70 95,43 - - - -
17. 3.88 tB. 3.88 - - - - 101,80 96,37 99,80 94,47 - .- - -
22, 3,88 23. -1.8B8 - - - - 103,60 96,98 102,15 95,62 - - - -
24. 3.8 25. 3,88 - - - - - - 103,60 95,01 - - - -
29, 3.88 30. 3.88 - - - - - - 105,00 95,25 - - - -
4. 4.B8 5. 4.88 - - - - - - - - - -. - -
15, 4.88 18. 4.B8 - - - - - - 115,50 986,40 - - - -
19. 4.88  20. 4.8B - - - - - - - - - - - -
21. 4.88 22, 4.88 - - - - - - - - - - - -
26. 4.88 27. 4.88 - - - - - - 121,50 95,49 - - - -
3. 5.88 4. 5.88 - - - - - - 128,00 96,63 - - - -
5. 5.88 6. 5.88 - - - - - - - - - - - -
10. 5.B8 11, 5.88 - - - - - - - - - - - -
12. 5.88 13. 5.88 - - - - - - - - - - - <
19, 5.88 20. 5.88 - - - - - - 145,00 97,24 - - - -
20. 5,88 -20. 5.88 - - - - - - 147,80 100,14 - - - -
20, 5.88 23, 5.88 - .- - - - - 147,50 99,88 - - - -
23. 5.88  24. 5.88 - - - - - - 149,50 100,17 - - - -
26. 5.88 27. 5.88 - - - - - - - - 97,50 97,50 95,00 95,00
30. 5.88 31. 5.B8 - - - - - - - - 9a,50 96,83 97,25 95,61
2. 6.BB 3. 6.88 - - - - - - - - - - 99,50 94,92
7. .88 3. 6.88 - - - - - - - - 105,20 97,69 105,20 97,69
9, ‘6,88  10. 6.88 - - - - - - - - 107,75 97,70. 105,70 95,93
14. 6.88 15. &.88 - - - - - - - - 110,00 .97,70 - -
16. 6.88 16. 6.88 - = - - - - - - - - - -
16. .88 17, 6.88 - - - - - - - - - - - -
21. 6.B8 22. 6.88 - - - - - - - - 114,50 98,11 - -
23. 6.8B - 24. 6.88 - - - - - - - - 116,80 98,11 - -
28. 6.88 29. 6.88 - - - - - - - - 120,50 98,40 - -
30. 6.88 1. 7.88 - - - - - - - - 122,50 98,50 - -
5. 7.88 5. 7.88 - - - - - - - - - - - -
5. 7.88 6. 7.8BB - - . - - - - - - 125,75 .98,70 - -
7.-7.B8 8. 7.B8 - - - - - - - - 128,25 99,09 - -
12, 7.88 13, 7.88 - - - - - - - - 132,00 99,46 - -
14. 7.88  15. .7.B8 - - - - - - - - 138,00 99,99 - -
2%, 7.88 22, 7.8BB - - - - - - - - - - - -
28, 7.88 20. 7.88 - - - - - - - - - - - -
5. B.BB g. 8.88 - - - - - - - - - - - -
12. 8.88 16, 8.88 - - - - - - - - - - - -
23, 8.88 24. 8.88 - - - - - - - - - - - -
30. 8.88 31. B.8BB - - - - - - - - - - - -
1. 9,88 - 2. 9.88 - - - - - - - - - - - -
6. 9.88 7. 9.88 - - - - - - - - - - - -
3. 9.88 14. 9.88 - - - - - - - - - - - -
4.10.88 5.10.88. - - - - - - - - - - - - -
13.10.88  34.10.88 - - - - - - - - - - - -
20.10.88 -21.10.88 - - - - - - - - - - - -

(*) - 5510 me pregsentaron propuestas a precio promedio ponderado.
{1) = Licitacidn declarada desierta.
(") - No se presentaron propuestag.
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PRECIOS Y PARIDADES DE COLOCACIONES MEDIANTE LICITACIONES EN EL B.C.R.A. {Conclusisn)

")

- En 4 =
m LEDOL 4a. LEDOL 5a. | TLEGAR ) LETIR
Fecha Fecha 120_dies 160 dias 120_atas 160 atas 120 dlas_ 160_afas
de de Erecid Pracia ‘Precid Preciq Praciq . Preciog
Licitacifn LiguidaciBr de | Paridad de | Parida de | Paridad de |Paridad de | Parided de |Paridsd
corte corte coxte corte corte corte
16. 2.88 17. 2.B8 - - - - - - - - - - -
17. 2.88 18. 2.EH8 - - - - - - - - - - - -
19. 2.88 22. 2.88 - - - - - - - - - - - -
23, 2.88 24. 2,88 - - - - - - - - - - - -
25. 2.8 26. 2.88 - - - - - - - - - - - -
29, 2.88 1. 3.88 - - - - - - - - - - - -
2. 3.88 3. 3.88 - - - - - - - - - - - -
4. 3.88 7. 3.88 - - - - - - - - - - - -
8. 3.B8 9. 3.88 - - - - - - - - - - -
10. 3.88 11, 3.88 - - - - - - - - - - - -
15. 3.88 16. 31.88 - - - - - - - - - - - -
17. 3.B8 18, 3.88 - - - - - - - - - - - -
22, 3.B8 23. 3i.88 - - - - - - - - - - - -
24. 3.88 25. 3.88 - - - - - - - - - - - -
25. 3.88  30. 3.88 - - - - - - - - - - - -
4. 4.88 5. 4.88 - - - - - - - - - - - -
15. 4.88 18. 4.BB - - - - - - - - - - - -
19. 4.88 ,20. 4.88 - - - - - - - - - - - -
21. 4.88 22, 4.88 - - - - - - - - - - - -
26. 4.88 27. 4.88 - - - - - - - = - - - -
3. 5.88° 4. 5.88 - - - - - - - - - -
5. 5.88 6. 5.88 - - - - - - - - - - - -
10. 5.88 11. 5.88 - - - - - - - - - - - -
12. 5.88 13, 5.88 - - - - - - - - - - - -
19. 5.88 20. B.88 - - - - - 99,25 96,54 97,00 .94,35 - -
20. 5,88 20. 5.88 - - - - - - "} (v} =) {®) - -
2¢. 5.88 23, 5.88 - - - - - - 101,00 97,10 98,75 94,94 - -
23. 5.88 24. 5.88 = - - - - - 102,00 97,11 99,5 94,72 - -
26. 5.88 -27. 5.88 - - - - - - 105,15 97,13 1) (1) - -
30. 5.88 3. 5.88 - - - - - - 109,00 97,66 %) (n - -
2. 6.88 3, 6.88 - - - - - - - - (1) (1 - -
7. 6.88 3. 6.88 - - - - - - 117,00 57,35 117,00 97,85 - -
9. .88 10, 6.88 - - - - - - {*) " (1} 3} - -
14. 6.889 15. 6.88 - - - - - - (1 (1) {(1n (1 - -
16, 6.88 16. 6.88 ™ (") ") {*} - - N (n (n (1) - -
16. 6.88 17. 6.88 98,00 97,10 96,00 95,12 - - (1) (%) (1) {1} - -
21. 6.88 22. 6.8B - - 98,10 95,55 - - (1), (1 A1) (1) - -
23. 6.88 24. 6€.88 - - 100,00 95,50 - - 124,50 95,25 121,70 93,11 - -
28. 6.8B8 29, §.88 - - (1) {1} - - 132,00 99,02 o (R }] - -
30. &.88 1. 7.88 - - 104,80 95,81 - - (1) (1} (1) (1) - -
5. 7.88 5, 7.88 - - 108,30 97,43 - - [ (1 tn {n - -
5. 7.88 6., 7.88 - - 107,75 96,15 - - n {1 (1) - (1 - -
7. 7.88 8. 7.88 - - 110,25 96,83 - - 145,75 9%,76 143,00 97,88 - -
12, 7.88 13. 7.88 - - 113,50 97,23 - - 7t (1)’ (N (1) - -
14. 7.88 15, 7.88 - - 116,25 97,87 - - tn . (1) (1} (§3] - -
21. 7.88 22. 7.88 - - 126,00 10%,11 100,00 1cO,00 ) (1} {1} (1) - -
28. 7.88 29. 7.B88 - - 139,00 104,84 - - 83 {1} 1 {1} - -
5. B8.88 8. 8.88 - - - (1} {1} - - - - 98,02 98,02
12. 8.88 16, 8.88 - - - ) {1} - - - - - -
23, B.B8 24. B.BO - - - - 1) (1) - - - - - -
30. .88 31, &.B8 - - - - {1) {1) - - - - - -
1. 9.88 - 2. 9.88 - - - - £} n - - - - - -
6. 9.88 7. 9.88 - - - (1) {1 - - - - - -
13. 9.88 14, 9.88 - - - - tn ) - - - - - -
4.10.88 5.10.88 - - - - (1) i1 - - - - - -
13.10.88 14.10.88 - - - - 156,01 98,66 - - - - - -
20.10.88 21.10.08 - - - - ) - - - - - -

{*} - 5510 se présentaron propuestas a precio promsdic pandnrldo-
{1} = Licitacifn dsclarada desierta.
(") ~'Fo se presentaron propuestas..
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Balance comercial y en cuenta corriente
de la Argentina 19821988
En millones de ddlares

e Soldo ded comercio de bienes
Saldo de la cuentn cdrriente

V ~ SECTOR BXTERHO

1. EL BALANCE DE PAGOS

Durante el afio 1988, el resultado del
balance de pagos evidencid una sensible mejora
respecto del observado el” afio anterior, en
especial a.partir del tercer trimestre,
pericdo en el que comenzd a aplicarse un nuevo
plan de ajuste econdmico. El resultado del
balance de pagos fue deficitario en Dls. 1.3B1
millones, lo que representd el d&ficit més
bajo de los {iltimos afios, a excepcifn del
registrado en el afio 1985 -afio de la puesta en

.marcha del Plan Austral-. Este comportamiento

os fundamentalmente el reflejo de la recupera-
cibén observada en el saldo del balance comer-
cial y en menor medida del mayor superfvit de
la cuenta capital.

superivit del balance comercial
en gran parte, del aumento

de Dls. 2.774 millones registradeo en el

valor de las exportaciones. El valor de las
mismas alcanzd a .Dls. 9.134 millones,
constituyendo un récord para el {iltimo
gquinguenio. Este comportamiento cbedece al
aumento del 29,4% en los voliimenes exportados
acompafiado por un aumento del 10,9% en el
precio promedio de los mismos. Cabe sefialar
gque en el primer caso, influyeron el
mejoramiento @e las condiciones climaticas
gque permitieron un mayor nivel de produccidn
agropecuaria y el auge de las exportaciones
de origen industrial que aumentaron en un
53,6% en valor respecto del afio anterior.

En este {iltimo -caso, cabe destacar que el
menor nivel de consumo interno de -productos
elaborados por la industria siderdirgica y
petroguimica, trajo aparejado un aumento de
los voliimenes exportados, hecho que por otra
parte se vio beneficiado por una recuperacidn
en los precios internacicnales.

E1l mayor
fue producto,

Por su parte, el valor de las
importaciones sufrid una cafda del 8,5%
respecto del afio anterior, alcanzando un nivel
de Dls. 5.324 millones. Este hecho se explica
bdsicamente por el menor volumen importado
~reflejo de la caida observada en el nivel de
actividad econdmica-, ya que los precios
internacionales registraron un aumento del
7,3%. Este fendmeno .se manifestd
fundamentalmente en los valores de las
importaciones de combustibles, bienes de uti-
lizacidn lntermedia y bienes de consumo. En el
primer caso, se observd una caida tanto de los
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voliimenes como de los precios de los
combustibles liquidos y gaseosos.

Mientras que el resultado del balance
comercial afectd en forma positiva el salde de
la cuenta corriente, el mayor déficit por
sérvicios -Dls. 655 millones respecto del afio
anterior-, lo hizZo en sentido contrario. En
este caso, cabe mencionar que el saldo de
los servicios reales fue pricticamente similar
al del afio anterior, en tanto que el déficit
de servicios financieros fue superijor,
bisicamente como consecuencia del aumento en
las tasas de interés internacionales, a
pesar de la reduqcién de los spreads, la
extensidn en los plazos de pago trimestrales a
semestrales y la sustitucidn de la tasa PRIME
por LIBO —establecidas en el Plan Financiero
1987 con plena vigencia en el afio 1988-.

El ingreso netd de capitales autdnomos
fue de Dls. 191 millones, lo que implicd una
mejora. de Dls. 53 millones.respecto del afio
anterior. Este hecho se observd A _
fundamentalmente durante el segqundo semestre
del aflo, a partir de la instrumentacidn de un
nuevo ordenamiento cambiario para los mercados
oficial y libre. Estas medidas influyeron
bigicamente en los rubros del financiamiento
comercial y otros movimientos de capital. En
el primer caso, merece destacarse gue durante
el primer semestre del afio el financiamiento
comercial resultd negativo en Dls. 776
millones, hecho influenciado bisicamente por
el nivel observado en la brecha entre el tipo
de cambio de los mercados libre y oficial, en’
tanto durante la segunda parte, el mismo fue
positivo en Dls. B3 millones, -en virtud del
ingresc de anticipos, y prefinanciacidn de
exportaciones -en parte como consecuencia de
la extensifn de los plazos miximos para la
negociacién de divisas en el mercado oficial
de cambios gque se produjo a lo largo del afio-.
Por su parte, en el rubro otros movimientos
de capital se estimdé un ingreso neto de
capitales por Dls. 284 millones, que
financiaron el déficit de servicios reales y
préstamos financieros incorporados al mercado
libre de cambios. -

El financiamiento del balance de pagos
tuvo caracteristicas distintas durante el
primer trimestre con respecto al resto del
dfic. En el primer caso, el resultado del
balance de pagos fué financiado _
fundamentalmente a través del ingreso de
préstamos del Fondo Monetario Internacional y
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la banca acreedora del exterior, desembolsados
de -acuerdo con lo establecido en el Plan
Financieroc de 1987. Para el resto del afio,
dicho financiamiento se vic suspendido a
partir del incumplimiento durante el segundo
trimestre de las metas acordadas con el
F.M.I.. B partir de esta situacidn, el Banco
Central intentd recomponer su stock de
reservas, por lo que consecuentemente con las
necesidades de financiamiento que surgieron
del dEficit del balance de pagos, se
registraron atrasos en los pagos de
obligaciones al exterior. En este sentido,
cabe destacar que guedaron suspendidos los
pagos de obligaciones con la banca acreedora
del exterior con vencimientos posteriores al
14 de abril.

La politica cambiaria instrumentada
durante el afio 1988, tuvo caracteristicas
distintas en dos periodos del afio. El primero
de ellos, transcurrid durante la primera parte
del afio hasta el mes de julio inclusive, y se
caracterizd por la existencia de dos mercados
cambiarios, uno oficial y otro libre. El tipo
de cambioc del primero de ellos fue ajustado
gradualmente por las autoridades tendiendo a
acompafiar el ritmo cada vez mis acelerado de
la inflacién interna. Come consecuencia
del aumento de precios, la autoridad econdmica
implementd un plan de estabilizacidn
fundamentalmente sobre la base de medidas
de politica cambiaria. Tales medidas se
centraron en la incorporacidn de algunas
cperaciones de origen comercial y financiero
de empresas piiblicas y privadas al mercado
libre. Por otra parte, el Banco Central
instrumentd un mecanismo de licitacién de
divisas a las entidades autorizadas para
operar en cambios con la finalidad de cubrir
el desequilibrio que se generara en el mercado
libre de cambios a partir de la introduccién
"de estas operaciones. A su vez, dispuso
absorber las operaciones del sector piblico
cuyo monto fuera superior a Dls. 10.000. Cabe
sefialar que durante este perfiodo la brecha
entre el tipo de cambio ds mercado libre ¥
oficial se mantuvo en forma estable en valores
entre el 18% y el 23%. - -

1.1. Intercambio comercial
a) Exportaciones

Las exportaciones del afio alcanzaron un
valor de Dls. 9.134 millones, cifra 43,6%
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superior a la registrada el afio previq. La
gsuba apuntada fue producto tanto de un aumento
en el precic medio (10,9%) como de una
importante mejora en los voliimenes exportados
(29,4%). Los mejores precios se debieron
principalmente a la secquia declarada en
algunas regiones del hemisferio norte a
mediados de 1988. La recuperacidn de los
volimenes respecto de 1987 obedecid a
condiciones climdticas mAs benignas, que
permitieron mejores niveles de produccidn en
el sector agropecuario, y al auge de las
exportaciones del sector industrial.

La distribucidn geogrifica de las
exportaciones argentinas por pais y regibn de
destino volvid a mostrar a la Comunidad
Econémica Europea y & la Asociacidn
Latinocamericana de Integracidn como los dos
compradores mds importantes, sumando entre
ambos el 48,4% del total de nuestras ventas
externas. ’ :

En la composicifn de las exportaciones,
los bienes de utilizacidn intermedia
significaron el 59,3% del total, siendo la
mitad de agquellos productos de origen
agropecuario. Por su parte los bienes de
consumo representarcn el 35,9% y los bienes
de capital solamente el 4,8%.

La exportacidn de cereales y semillas

" oleaginosas experimentd un importante

incremento tanto de valor como de volumen. El
trigo fue el {inico yrano de importancia cuyos
embarques declinaron a pesar de que los datos
oficiales de produccidn (Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca) registraron
quarismos ascendentes.

En el caso de maiz y sorgo se registrd
una disminucidn del area sembrada, la que fue
compensada en buena medida por la mejora
observada en la superficie cosechada y en los
rendimientos obtenidos.

Las fuertes pérdidas en la produccidn que
sufrieron las {ltimas cosechas de los Estados
Unidos y Canadi a causa de la extraordinaria
sequia registrada en esos paises, con la
consiguiente disminucidén de los stocks
remanentes, provocarcon una marcada
recuperacifSn de los precios FOB de exportacidn
de trigo (15,5%) y granos forrajeros (maiz,
18,7% y sorgo 25,8%}.

Entre las sémillag oleaginosas, la

produccifn de soja registrd un importante




incremento (41,4%) con relacién a la campafia
precedente, debidoc a un aumento en la
superficie cultivada (19,3%) y en los
rendimiencs (13,5%) como consecuencia de
favorables- condiciones climfticas. Similar
situacién exhibid el cultivo de girasol, que
present® incrementos en la produceidn (32,5%),
originados en aumentos de la superficie
cultivada (12,0%) y de los rendimientos
(13,1%). :

La mayor oferta de estos granos
oleaginosos fue absorbida por la industria
aceitera, la que presentd un importante ritmo
de molienda y elaboracidn que se sostuvo a lo
largo de todo el perfode, y por las mayores
existencias de materia prima observadas a fin
del afio.

La exportacidn de aceites: comestibles se
vio beneficiada por el buen nivel de los
precios internacionales, cobservandose
incrementos en los envios al exterior tanto
para aceite de soja (24,1%) como para-aceite
de girasol (16,9%), como consecuencia -de una
firme demanda mundial.

En el complejo soja merece destacarse la
evolucidn positiva del precio internacional de
los pellets de harina, determinada por las
mayores compras efectuadas por la Unidn
Soviética con el propdsito de producir |
alimentos balanceados para el consumo animal.

Por su parte, la colocacidn externa.de
frutas recuperd posiciones con incrementos en
el volumen exportado de manzanas (8,4%) y
peras (7,2%) si bien los precios de ambas
frutas se contrajeron dada la importante
oferta registrada en las principales plazas
internacionales.

Los envios de carnes y menudencias
totalizaron Dls. 378,1 millones, valer 12,3%
superior al registrado en 1987. Ello se debid
fundamentalmente a la recuperacidn de las
ventas de cortes congelados con destinec a
paises del medio oriente (Egipto, Arabia e
Irdn) y a las mayores compras de carnes
conservadas por parte de la CEE. El precio
medioc de exportacidén se redujo 4,4% dado que
en la composicidn de . los embarques
prevalecieron los cortes de menor valor
unitario.

~ El volumen embarcade de producfos
pesqueros experimentd un descenso de 7,2%
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respecto del registrado en 1987, debido a
dificultades originadas en la ubicacidn de los
cardimenes y-a conflictos de indole gremial.

No obstante, el valor crecid 1,0% con relacidn

al afio anterior, dado que los precios
internacionales experimentaron una sensible

- I3
recuperacidon, en particular durante el primer
semestre, a raiz de la disminucidn de la
captora en los principales caladeros del
hemisferio norte.

Las exportaciones de lanas durante 1988
se redujeron en volumen 15,9%, respecto de
1987, en tanto gue el wvalor crecié 41,8%. Ello
obedecid al fuerte aumento de los precios
internacionales provocado principalmente por
la gran demanda de esta Eibra por parte de la
Repiiblica Popular China, a punto tal que los
stocks de lana de Bustralia, principal
productor-exportador mundial, se redujeron a
niveles minimos. Este hecho se tradujo en un
incremento del precio medic de nuestras
exportaciones de 68,6%, situindolo en uno de
los niveles mis dltaos de los iltimos afios.

Las exportaciones de manufacturas
industriales -incluyendo combustibles-,
ascendieron a Dls. 2.908 millones en el afio
1988, superando en 53,6% al total alcanzado en
1987, )

El sector gue mostrd un comportamiento
mis dinfmico fue el de metales y sus
manufacturas, aque alcanz® un total de Dls.
912,6 millones, con un crecimiento del 71,5%
debide a los mayores envios de tubos sin
costura y de manufacturas de aluminio y acero.
Este sector representd durante el afio 1988 el
31,3% del total de las exportaciones ’
industriales y el 10,0% de las exportaciones
totales.

El sequndo rubro en importancia dentrc de
las exportaciones industriales fue el de
productos quimicos y plédsticos. Sus envios al
exterior crecieron 60,9%, debido
principalmente al funciconamiento pleno del
polo petroguimico de Bahia Blanca y a la
mejora de la competitividad del sector
derivada del aumento de los precios
internacionales de alguhos de sus productos.

Lag colocaciones de material de
transporte en el exterior se incrementaron
27,3%, impulsadas fundamentalmente por las
ventas del sector automotor, que superaron a




las exportaciones de autopartes. La industria
_naval incrementd sus envios un 73,7%,
alcanzando un nivel de Dls. 12,3 millones,
principalmente por la colocacidn de unidades
deportivas -y por la realizacidn de
reparaciones. El resto de la industria naval
continué con falta de contratos para la
construccidén de buques de gran porte.

En el sector de cueros el valor de las
exportaciones se mantuve estakle respecto de
1987, pero con voliimenes levemente superiores.
El precio medio resultd inferior, debido al
envio de calidades de menor precio en el
mercado intérnacional. En tanto, las,
exportaciones, de calzados se mantuvieron en
los mismos niveles del afio precedente.

Las colocaciones de maquinarias mejoraron
en 42,2% con un aumento de 54,1% en las
colocaciones de miguinas para cdlculo y

estadistica y de -28,6% en las exportaciones
' del resto de las maguinarias.

Las exportaciones textiles y sus
manufacturas mostrarcon en el periodo un
incremento del 14,5%. Dentro del grupo hubo un
cambio de composicibn, aumentando el comercio
de productos con mayor valor agregado.

El sector de materias utilizadas para la
elaboracifn de papel y articulos de papel
mejord sus colocaciones en 71,7%, alcanzando
un nivel de Dls. 136 millones.. Esta mejora fue
impulsada por la colocacidn de papeles de
escritura e impresidn. '

Las exportacicnes de combustibles y-
lubricantes alcanzaron un nivel de Dls. 161
millones, con un incremento del 65,9% respecto
del aflo precedente. Sé continud con la
sustitucién de combustibles ligquidos por gas
natural, lo que permitid aumentar los envios
al exterior de petrdleo crudo y de naftas.

Finalmente, cabe sefialar que la
prefinanciacién de exportaciones a cargo del
Banco Central totalizd Dls. 734,0 millones
registrando -un crecimiento de 5,2% respecto de
1987. El financiamiento al exterior, por su
parte, se ubicd® en Dls. 586,2 millones
representande 11,8% de suba comparado con el
mismo periodo.
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b) Importaciones

Las importaciones d¢ bienes alcanzaron

‘en 1988 un valor de Dls. 5.324 millones,

mostrando una reduccidn del 8,6% respecto del
afio anterior. Esta disminucibdn se explica por
una caida del 14,5% en los vol(menes ‘
compensada parcialmente por un aumento del’
7,0% en el indice de precics de importacidn.

La disminucidn en los voliimenes estuvo
originada principalmente en la caida del nivel
de actividad. Simultdneamente se utilizaron
con menor intensidad los regimenes de admisidn
temporaria, siendo los principales productos
admitidos los desktastes de acero ¢ue se
utilizaron en la fabricacidn de chapas y el
etileno para la fabricacidn de polietileno.

En cuanto a la composicién de las
importaciones, al igual que el afio anterior la
mayor participacidn correspondid a los bienes
de utilizacidn intermedia con 70,7% sobre el
total. Siguieron en importancia los bienes de
capital con 15,9%, combustibles y lubricantes
con 9,1% y bienes de consumo con 4,3%.

Todos estos rubros mostraron caidas
respecto del afio anterior. Asi la importacién
de bienes de consumo se contrajo 28,8%, al
alcanzar 226 millones de dSlares. La
importacién de combustibles y lubricantes
alcanzd a Dls. 486 millones, con una
disminucién del 25,6% debido a la caida tanto
de los voliimenes como de los precios de los
combustibles, liguidos y gaseosos, en este
dltimo caso come consecuencia de la
renegociacién de los convenios de provisién de
gas natural con Beolivia.

Por su parte la compraz de bienes de
capital cayd 12,9% respecto del afio anterior,
sumando Dls. 847 millones.

Finalmente la compra de bienes de
utilizacidn intermedia cayd 2,8% respecto del
afio anterior.

El principal pals proveedor en el afio
1988 fue Brasil, con una participacidn del
18,2%, desplazando a los Estados Unidos al
sequndo lugar con 17,1%. Luego se ubicaron
Alemania Federal, 11,7%; Japbn, 6,6%, Paises
Bajos, '5,7%, Francia, 4,3% y Bolivia, 4,3%.

3
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1.2. Servicios reales y financieros

El saldo de servicios reales y
financieros del afio fue deficitario en Dls.
5.382 millones, lo que implicd un aumento del
12,8% respecto del afio anterior. Este hecho
fue. fundamentalmente producto del mayor
déficit de servicios financieros.

El rubrco servicios reales en forma global
no mostrd diferencias significativas respecto
del afic anterior, alcdnzando un déficit de
Dls. 255 millones. En este sentldo, se
aprecia una reduccidn en el ingreso de fletes

¥ seguros de importacifn derivados del menor

volumen importado, y de la reduccidn de la
partlclpac1on de la bandera nacional en el
transporte de mercaderias.- Por su parte, el
saldo de turismo y viajes mostrd un déficit
mayor en un 24,0% al del afio anterior;
consecuentemente con una disminucidn en el
ingresc de turistas extranjeros, asi como por
el aumento en el nfimero de turistas argentlnos
que salieron del pais. Este filtimo fendmenc se
aprecia fundamentalmente a partir del tercer
trimestre, motivado por el aumento de los
precios relativos en dolares de la Argentina
con respecto al resto del mundo.

Por otra parte, se registrd un ingreso
neto én concepto de pasajes como consecuencia
del aumento de la participacibn relativa de
Aerolineas Argentinas en el transporte
internacional de pasajeros residentes y no
residentes.

Los egresos netos por -servicios
financieros fueron de Dls. 5.127 millones, lo
que representd un aumento de 14,3% respecto
del afio 1987. En este caso, cabe seflalar que
el. débito de intereses alcapzd un valor de
Dls. 4.678 millones, eguivalente al 51,2% del
valor de las exportaciones. Adicionalmente, se

destaca que solo una parte de los mismos

fueron girados al exterior -59,0%-, siendo el
resto financiados, tanto por el financiamiento

. externo recibido como, a partir de 1la

‘interrupcidn del mismo, con atrasos. El
aumento en el débito de intereses se explica
bSsicamente por el aumento de las tasas de
interés internacionales, a pesar de la-
reduccién en los spreads, la extensidn en

los plazos de pago trimestrales a semestrales
y la sustitucidn de la tasa PRIME por LIBO,
establecidas ed el Plan Financiero 1987

con plena vigencia en el afio 1988.
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1.3. Cuenta Capital

El saldo de la cuenta capital fue
positivo en Pls. 191 millones, lo que implicd
una mejora de Dls. 53 millones respecto del
afio 1987.

El movimiento de capitales autbnomos se,
desenvolvid en el marco de la continuidad en
la politica de flexibilizacidn de los
controlesg cambiarios. En este sentido,  cabe
citar que hacia finales del afio 1987, las
negociaciones de divisas de la mayor parte de
los servicios, tanto reales como financieros,
como también de préstamos financieros del
sector privado y de empresas piiblicas, se
efectuaron a través del mercado libre de
cambios a tipo de cambio Flotante (1)}. A
partir del mes de agosto, la flexibilizacidn
del control cambiario se extendid parcialmente
a los movimientos de fondos de origen
comercial, aunque en este casa el Ranco
Central instrumentd un mecanismo de
intervencidn en el mercado libre con el fin de
atenuar las fluctuaciones que se pudieran
producir en el mismo a partir de la
implementacidn de estas medidas. En este
sentido, cabe sefialar que la canalizacidn de
estas operaciones a través del mercado libre
implicd la eliminacién de las restricciones
cambiarias existentes en materia de plazos
para la negociacidn de divisas para el pago de
importacicnes. Por otra parte, en este Gltimo
caso se debe destacar que durante el afio se
fueron ampliando los plazos miximos de
negociacidn de divisas de los anticipos y
préstamos para financiar exportaciones que
se canalizaron por el mercade oficial de
cambios (2).

(1) Sobre la base de las estimaciones de
servicios reales y financieros que se cursan a
través del mercado libre de cambios, se
observa ex-~ante un excesc de demanda de
divisas, lo que induciria a su vez el ingreso
de capitales autbénomos. (2) A partir del
26/4/88, se dispuso que la negociacidn de
divisas en concepto de anticipos de
exportaciones o préstamos en moneda extranijera
para financiar exportaciones de granos
dispondria de un plazo de 240 dias para ser
aplicados a embarques o a la amortizacién

de tales préstamos. A partir del 8/11/88,

se amplia a 360 dias dicho plazo para la
negociacidn de ‘divisas. de las exportaciones
que se cursen por el mercado oficial de
cambios.




Estas medidas tuviercn incidencia sobre’
el financiamiento comercial registriandose un
financiamiento de exportaciones positivo de
Dls. 879 millones, lo gue representd una cifra
record para estos {1ltimo afios. Por su parte,
el financiamiento de importaciones fue
negativo, alcanzando a Dils.. 1.572 millones
" ~gque incluyd el financiamiento de Organismos
Internacionales y del Club de Paris. por Dls.
382 millones y Dls. 327 millones, ‘
respectivamente-. Adicionalmente se ]
registraron retiros netos de la Facilidad de
Crédito Comercial y Depdsito, .por Dls. 335
millones. Este hecho se produjo a partir del
cumplimiento del plazo de 180 dias como
depbsito de los fondos desembolsados por parte
de la banca acreedora del exterior al Banco
Central durante el cuarto trimestre de 1987 y
primer trimestre de 1988.

Los ingresos netos de Organismos
Internacionales fueron de Dls. 386 millones
-monto inferior al registrado el afio
anterior-, como consecuencia del menor nivel
de desembolsos y de mayores vencimientos. En
el primer caso, merecen destacarse los
‘desembolsos del Banco Mandial &e préstamos
sectoriales por un total de Dls. 231 millones,
de los cuales Dls. 171 millones
correspondieron al préstamo Sectorial
Agropecuario y Dls. 60 millones al Segundo
Préstamo para Politica Comercial,
desembolsados durante el segundo y cuarto
trimestres, respectivamente.

Por su parte, el Gobierno Nacional
continud con el proceso de asuncidn de los
vencimientos operados en el afio de deudas
contraidas por el sector privado cubiertas con
seguras de cambio, lo gue totalizd para el afio
Dis. 219 millones. Adicionalmente se
registraron cancelaciones de titulos piblicos
a través del mecanismo ‘de capitalizacién de
deuda externa -a su valor efectiveo- por un
monto de Dls.. 294 millones, y cancelaciones de
vencimientos de capital de titulos pliblicos
por Dls. 281 millones. Esta filtima cifra
resultd superior a la observada el afio |
anterior, como consecuencia de que.cumplido el
periodc de gracia comenzaron a amortizarse los
Bonos Externos -Serie 1984-~.

En lo que respecta al movimiento de
capitales de las empresas piblicas, cabe
destacar el ingreso de préstamos gue ascendid
en té&rminos netos a aproximadamente Dis. 150
millones, cifra que incluye fundamentalmente
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el financiamiento otorgado por el Eximbank de
Japbn a Y.P.F. con. destino a los proyectos
GUTA (de Asistencia Técnica y Utilizacién de
Gds), y de la refineria Lujén de Cuyo.

El sector privado efectud un escaso
movimiento de capitales a través del mercado

"oficial, en tanto de acuerdo con las normas

gue marcaron la evolucién del mercade libre,
el mismo cubrid el déficit de divisas derivado
del pago de servicios y préstamos financieros,

lo que se registrd como un ingreso neto por el

mercado libre de cambios de Dls. 284 millones.
Por su parte, el déficit de divisas de las
cperaciones de origen comercial. incorporadas

-al mercado libre a partir del mes de agosto,

fue cubierto por la venta de divisas gque el
Banco Central realizd a las entidades
autorizadas para operar en cambios a través
del mecanismo de licitacién ¢que ascendid a
Dls. B52 millones. '

Por otra parte, como consecuencia de la
no adhesidn al plan de normalizacidn de
operaciones de pase (3), en el balance de
pagos se registrd un crédito (ingresc) por
Dls. 94 millones, por la cancelacifdn con
fondos ‘propios de los deudores {(disminucifn de
activos sobre el exterior de residentes
argentinos). '

Durante el afio, se dio comienzo al
programa de conversion de deuda externa
piblica (4) y privada (5), de acuerdo con lo
establecido en el Plan Financiero del afio
1987, en el gue se f£fij6 un total de Dis. 1.900
millones en un programa de 5 afios, con cupos
bimestrales para el primer afic de Dls. 50
millones. Durante el afic se produjeron doce
llamados a licitacidn en los cuales el
B.C.R.A. aceptd efectuar la conversién de
deuda por el equivalente de su valor efectivo
de Dls. 587 millones. Dado el rezago existente
entre el momento de la licitacidn y su
efectiva conversidn, en el periodo comentado
se capitalizaron pasivos externos por un valor
efectivo de Dls. 382 millones (6), lo que

(3) Comunicacién "A" 1190 del 18/5/88.

(4) Comunicacidn "aA" 1109 del 27/10/87.

(5) Comunicacidn "A" 1196 del 24/5/B8.

{(6) De los cuales Dls. 75 millones
carrespondieron al régimen de cancelacidn de
redescuentos. '




guedd reflejado en el balance de pagos como. un
aumento en la inversidn direéta por este
valor, una cancelacién del Gobierno Nacional
de titulos pidblicos por Dls. 294 millones, en
tanto el resto correspondid a la cancelacién
de deuda instrumentada del Banco Central u
operaciones de représtamo registrada en el
balance de pagos "debajo de la linea". Esta
operatoria en tanto, trajo aparejada una caida
.en el stock de deuda externa por el valor
nominal de la deuda externa convertida por
Dls. 699 millones. :

1.4. Financiamiento del Balance de Pagos

Durante el afic 1988 se observd .
_bésicamente la acumulacién de atrasos como
fuente de financiamiento del déficit del
balance de pagos -sensiblemente inferior al
registrado el afio anterior- y de la
acumulacifn de reservas del Banco Central; a
_ diferencia de lo ocurrido en el afio 1987, en
el que las principales fuentes de
financiamiento del déficit del balance de
pagos fueron la caida de activos de reserva y
el ingreso. de .fondos provenientes de la banca
acreedora del exterior y del Fondo Monetario
Internacional.

A lo largo del afio, se destacan dos
periodos distintos. En el primer trimestre, el
financiamiento del d&ficit del balance de
pagos se basd en el otorgamiento de un
préstamo puente por parte de la Tesoreria de
los Estados Unidos y en el ingreso de fondos
frescos del F.M.I. y de la banca acreedora del
exterior, segin lo establecido en el Flan
FPinanciero de 1987. R partir del
incimplimiento de las metas acordadas con el
F.M.I. para el segundo trimestre del aiio,
quedaron interrumpidos los ingresos de fondos
tanto del F.M.I. como de los bancos del
exterior. En consecuencia, la interrupcidn del
flujo de fondos & nuevos préstamos de
carfcter compensatorio, derivd en la
acumulacidn de atrasos como fuente de
financiamiento del d&ficit del balance de
pagos y de la politica de recomposicién de
reservas.

En este contexto, el stock de activos de
resexva, excluide ALADI, aumentd® en el afio en
Dls. 1.785 millones, registrlndose una caida
en el primer trimestre, y su mayor
recuperacifn durante el tercero, cuando el
nivel de reservas se incrementd en Dls. 1.250
millones. El stock de reservas internacionales
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brutas a fin de afio ascendia a Dls. 4.979
millones.

En 1988, el ingreso de fondos frescos de

" la banca acreedora producido en el primer

trimestre del afio, alcanzd a Dls. 542 millones
{7}. Por su parte el F.M.I. desembolsd un neto
de Dls. 18 millones, monto que incluyd
ingresos en el primer trimestre por Dls. 541
millones.

Segln lo acordado en 1987 con los
acreedores nucleados en el Club de Paris
{Ronda II) se refinanciaron los vencimientos
por capital e intereses del primer semestre
por un monto de Dls. 278 millones. Por otra

_ parte, se produjeron vencimientos por Dls. 127

millones de la refinanciacidén acordada en
1985.

Durante 1988 la Tesoreria de los Estados
Unidos otorglé dos préstamos puente a la
Repiiblica Argentina, de Dls. 550 millones y
Dls. 150 millones, respectivamente. El primero
de ellos ingresd durante el primer trimestre
del afio y fue cancelado totalmente, en tanto
gue el sequndo ingresd en el mes de noviembre
y al finalizar el aflo restaban cancelar del
mismo Pls. 90 millones.

Durante el afio el nivel de atrasos
aumentd en Dls. 2.344 millones, principalmente
a partir del segundo trimestre, ya que
quedaron suspendidos los pagos de obligaciones
con la banca acreedora del exterior por los
vencimientos operados con posterioridad al 14
de abril. El stock de atrasos a fin del afio
fue de Dls. 2.927 millones, de los cuales
aproximadamente Dls. 1.950 millones
correspondieron a intereses con bancos y
tenedores de titulos (Bonod y Promissory
Notes), Dls. 530 millones con el Club de
Paris, Dls. 180 millones con Organismos
Internacionales y el resto en deudas de origen
comercial y por servicios.

(7). A través del mecanismo de capitalizacidn -
de deuda externa del sector privado, se
cancelaron en la {iltima parte del afio Dls. 88
millones.




El monto de depSsitos locales en moneda
extranjera que captan las entidades por cuenta
y orden del Banco Central se incrementd en
Dls. 398 millones, particularmente durante el
segundo semestre cuando aquél aument en Dls.
.330 millones.

Por ltimo, debe destacarse el usoc del
financiamiento otorgado por la Repiiblica de
Brasil a través del Acuerdo Técnico 7
Interbancario, que posibilité la financiacién
de los saldos comerciales bilaterales por un
monto de Dls. 324 millcones, agotfndose de esta
manera el lfmite miximo estipulado de Dls. 400
millones (8).

[.5. Deuda Externa

La deuda exterxna argentina al 31 de
diciembre de 19898, medida-en d&lares
estadounidenses, ascendif a Dls. 58.473
millones, correspondiendo Dls.  53.488 millones
(91%) al sector pdblico y Dls. 4.985 millones
{9%) al sector privado.

La variacifn observada frente a las
cifras al 31.12.87 (Dls. 58.324 millones),
implica un incrementc neto de Dls. 149
millones, conformado bdsicamente. por un
aumento neto de Dls. 2.034 millones en los
atrasos de pagos de intereses, efecto
compensado por la cafda en Dls. 1.200 millones
por la apreciacidn del dflar estadounidense
frente a la canasta de monedas que compone la
deuda y en Dis. 697 millones ‘como consecuencia
de las capitalizaciones registradas en los
programas de conversidn de la deuda piblica
externa y réogimen especial de cancelacifn de
préstamos y redescuentos y de représtamos
financieros.

Respecto a la evolucidn por sectores, se
observd que la deuda externa del sector
pliblico aument5 en Dls. 1.695 millones. Por su
parte, las obligaciones del sector privado
disminuyeron en Dls. 1.546 millecnes.

Del anflisis por sector acreedor, surge

——

(8) Una mayor descripcidn se encuentra en -la
Memoria correspondiente al afio 1987.
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que los bancos comerciales mantuvieron sib
participacifn mayoritaria sobre el total de
las acreencias con un 64%, en tanto gue

. disminuyeron su participacidn relativa los

acreedores comerciales,'los tenedores de
tftulos y el F.M.I., mientras que los
Organismos Financieros Internacionales (BID,

_BIRF y otros) al igual que las Instituciones

Financieras Gubernamentales y el Club de Paris
la incrementaron. ’ ’

2. FINANCIAMIENTO EXTERNC DEL SECTOR'PUELICO

El 25 de marzo se efectivizd el tercer
desembolso de fondos contemplado bajo. el Flan
Financiero 1987. El mismo totalizd
aproximadamente Dls. -540 millones, de los

.cuales el 73,0% correspondid a dblares

estadounidenses, el 11,0% a yenes japoneses,
un 5,0% a marcos alemanes, un 3,0% a libras
esterlinas, repartiéndose el remanente entre

las otras monedas incluidas en este Plan

Financiero. Egste desembolso incluyd las .

" siquientes facilidades (8):

- Contrateo de Cré&dito a Plazo 1987 (TCR B7).

- Facilidad de DepSsito y Cré&dito Comercial
. 1987 (TCDF B87).

- Acuerdo de Cofinanciaciédn Paralela con los
bancos comerciales 1987 (COEI,S?);

. Por su parte, el cuarto desembolso
incluido en el Plan Financierc 1987 neo llegd a
concretarse debido a la falta de - acuerdos con
la banca acreedora.

Asimismo, y en forma complementaria, se
firmé a comienzos de 1988 un Préstamo Puente
con la Tesoreria de los Estados Unidos por
Dls. 550 millones. El primer desembolso sé
concretd el 24 de febrero por Dls.. 390
millones, efectivizindose el segundo el 11 de’
marzo por Dls. 160 millones; cancel&indose
ambos tramos contra desembolsos efectuados
posteriormente por parte del Banco Mundial y

_del Fondo Monetario Internacional a través de

los Préstamos para el Sector Bancario y
RAgricola, v el Acuerdo de Crédito Contingente
y la Facilidad de Financiamiento Compensatorio
respectivamente.

{9) Tales facilidades fueron obtenidas en el
aflo 1987, y descriptas en la Memoria Anual
correspondiente a ese periodo.




A su vez, el 11 de agosto se acordd un
segundo Préstamo Puente por Dls. 500 millones
con la Tesorerfa de los Estados Unidos, el
Banco de Pages Internacional (BIS) y el
organismo de crédito alemdn K.F.W. cuya
cancelacidn estaba ligada al ingreso del
Préstamo para el Sector Bancario '(Banking
Sector Loan) y el Segundo Pr&stamo de Politieca
Comercial (Second Trade Policy Loan)
provenientes del Banco Mundial. A lo largo de
1988 solo se efectivizd el 22 de noviembre el
primer tramo del Préstamo Puente por un monto
de Dls. 150 millones que fue. cancelado en un
40, 0% aproximadamente con el primer desembolso
del -Secqundo Préstamo de Politica Comercial.

3., POLITICA CAMBIARIA
3.1. Principales medidas

Durante el afio, deben distinguirse en
materia de polftica cambiaria dos perfodos
distintos. El primerc de ellos, transcurre
durante la primera parte del afio hasta el mes
de julio inclusive. El mismo estd
caracterizado por la existencia de dos
mercados cambiarios, uno oficial -controlado
por el Banco Central- y otro de libre acceso
creado hacia fines del afiloc 1987 con la
intencién de flexibilizar el control de
cambios que regia hasta ese momento para las
- operaciones del sector privado. En este
periodo, el tipo de cambio oficial sufrid
ajustes perlédlcos y graduales, tendientes a
mantener el poder de compra de la moneda
argentina. A rafz de la tendencia ascendente
que mostrS la tasa de inflacidn a lo largo de
este perfodo, el ritmo de devaluacién debid
ser mis acelerado, por lo que a partir del mes
de agosto la autoridad.econdmica decidid tomar
una serie de medidas de politica econdmica
tendientes a estabilizar el nivel de precios y
a continuar con el proceso de liberacién del
control de cambios iniciado el afio anterior.
Tales reformas consistfan en la incorporacidn
de ciertas operaciones de empresas del sector
plblico y privado al mercado libre de cambios.
En eéte sentido se dispuso que solo se
cursaran por -el mercado oficial de cambios los
cobros de exportaciones, ingresos de anticipos
y préstamos para financiar exportaciones (10)
de bienes primariocs y el 50,0% de los bienes
industriales, asi como los pagos de

(10) Pueden negociarse a opcidn, por el
mercado oficial o por el libre de cambios.
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importaciones de combustibles, lubricantes,
gastos médicos Y compra de medicamentos. Por
su parte; el Hanco Central estableci& un
mecanismo de intervencidn en el mercado libre
cubriendo las operaciones del sector piblico
recientemente incorporadas, e instrumentando
un mecanismo de licitacidn de divisas parxa
atender el excedente de demanda que las
entidades autorizadas para operar en cambios
debjeran enfrentar ante la introduccidn de
estas operaciones del sector privado en este
mercado.

Esta medida trajo aparejada una
devaluacidn en el mes de agosto del 11,4% en
el tipo de cambio del mercado oficial ¥ un
posterior concelamiento que se extendid hasta
fines del mes de septiembre. Sin embargo, a
pesar del congelamiento de precios dispuesto a
principios del mes de agosto, el fIndice de
precios combinado, como consecuencia del
arrastre del mesg, fue de casi el 30,0%, por lo
que se registrd una cafda de la paridad del
austral respecto al dSlar del 13, 8% vy 3,7%
segin se consideren las variaciones entre
buntas o en promedio del tipo de cambio
respecto al mes de julio. Dicha tendencia
continud hasta la finalizaci8n del afio.

3.2. Evolucidn del tipo de cambio

A lo largo de 1988, el tipo de cambio
real del mercado oficial cayd 26,9% y 23,4%
seglin se considere la medicifin del tipo de
cambio entre puntas o en promedio mensual,
respectivamente. Si por el contrario, se
considera la paridad de la meoneda argentina
respecto a una canasta de monedas ponderadas
por su participacifn en el comercio exterior
argentino del afilo 1983, la cafda apreciada en
este perfodo alcanzé a 21,2%, resultado
levemente inferior a los anteriores como
consecuencia del procese de revaluacidn de las
monedas eurcpeas y el yen respecto al dSlar
estadounidense. Adicionalmente cabe sefalar
que el tipo de cambio real del mercado libre
alcanzé de acuerdo con el promedic del mes de
diciembre un nivel similar al del tipo de
cambio real del mercado finico de cambios del
mes anterior a 1la reforma cambiaria lo que
representd una cafda del 11% respecto de los
niveles alcanzados en los meses de junio y
julic de 1985 (puesta en marcha del Plan
Austral).

' Por otra parte, la brecha entre el tipo
de cambio libre y oficial fue para el promedio
del afio un 25%, porcentaje que resulta




inferior a partir del Plan de agosto
manteni&ndose en valores entre 18,0% y 22,6%.

4. OPERACIONES CAMBIARIAS

4.1. De las entidades autorizadas para operar
en cambios.

Las entidades autorizadas para operar én
cambibs realizaron compras netas de divisas
libres a clientes por Dls. 3.423 millones.
Esta cifra resultd de la diferencia entre las
compras de las entidades al piblico por Dls.
17.656 millones y las ventas por Dls. 14.233
millones.

4.2. Del Banco Central

Durante el afioc 1988, el Banco Central:
comprd en términos netos a las entidades
autorizadas para operar en cambios divisas
libres y de convenio por un valor de Dis.
2.321 miliones, cifra que incluyd la venta de
divisas del Banco Central a las entidades
autorizadas para operar en cambios por el
mecanismo de licitacidn y de atencidn de las
operaciones del sector piblicc gue se cursarocn
por el mercadc libre cuyoc monte fuera superieor
a Dls. 10.000, por un total .de Dls. 852
millones y Dls. 248 millones, respectivamente.

Por su parte, el Banco Central efectud
pagos netos al exterior por un total de Dls.
1.281 millones en concepto de capital y
servicios. A su vez, se registraron ingrescs
por Dls. 921 millones por el cobro de letras
de exportacifn y lineas de cré&dito
bilaterales. Consecuentemente con estas ]
operaciones, el Banco Central acumuld activos
de reserva por Dls. 1.961 mi.llones.

4.3. De cuentas especiales
a) Convenios de Pagos y Cr&ditos Recfiprocos
- Sigtema de A.L.A.D.I.

Los Convenios de Pagos y Cré&ditos
Reciprocos suscriptos por el Banco Central, en
el marco de la Asociacifn Latinoamericana de
Integracibn, luego de efectuadas las
compensaciones multilaterales arrojaron un
saldo total negativo de Dls. 1.070,7 millones
durante el afio 1988,

El Banco Central de Bolivia se excluyb de
las tres compensaciones multilaterales del
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afio, convenifndose negociar bilateralmente la
cancelacidon de los saldos netos a nuestro
favor por Dls. 10,4 millones, Dls. 8,3
millones y Dls. 16,6 millones,
respectivamente. )

No se realizaron ligquidaciones
extracrdinarias.
- Brasil (Acuerdos de Integraciénm)-

El Acuerdo Técnico Bancario vigente con

el Banco Central de Brasil, en el marco de lo

establecido en el Protocolo No. 6 suscripto a
nivel gubernamental con la finalidad de
facilitar el intercambio comercial y propiciar
una mayor ligquidez en las compensaciones
cuatrimestrales de los Convenios de Pagos y
Créditos Reciprocos, posibilitd 1la
financiacién de los saldos cuatrimestrales gue
resultaron negativos para nuestro pais por un
total de bls. 258,4 millones en 1988.

Por efecto de arrastre de los saldos
comerciales negatives del afio 1287 mAs los
intereses que devengaron, en el segundo
cuatrimestre de 1988 el limite de Dls. 400
millones previsto por el Acuerdo Técnico
Bancario fue sobrepasado debiéndose hacer
frente 4l exceso dr Dls. 101,7 millones en
divisas libres.

Por su parte, cabe sefialar que el
Convenio que instrumenta el citadoe
financiamiento vencid el 31.12.B8 renovandose
automiticamente por dos afios adicionales, al
no haber sido denunciado con 90 dias de
antelacién por cualquiera de las dos partes.

- Banco Nacional de Cuba

El convenioc de Pagos y Cré&dito Reciproco
suscripto con el Banco Wacional de Cuba el
23.10.87, con un crédito operacional de Dls.
10 millones fue ampliado a Dls. 11,8 millones.
Asimismo, se otorgarcon dos lineas de cré&ditoa,
una por Dls. 10,7 millones para la
financiacibén de productos promocionados
argentinos y la otra por Dls. 102 millones
para la financiacidén de productos
agroalimentarios y agroindustriales.

- Peril

El 11.8.88 se otorgd al Banco de la
Nacién -Lima, Perfi- y a la Corporacidn
Financiera de Desarrollo una linea de cré&dito-




por Dls. 50 millones para la adquisiciéh de
productos promocionados argentinocs.

El Convenioc Financiero gque instrumenta la
referida linea entrd en vigencia el 19.12.88
por un lapso-de 12 meses, pudiendo ser
prorrogade por mutuo acuerdc de las Partes.

~ Banco Bilgaro de Comercio Exterior

El convenio de Crédito. Reciproco
suscripto con el Banco Bilgaro de Comercio
Exterior, con un crédito operacional de Dls.
1,0 millones, no registrd movimientos .al
31.12.88.,

- Bank Handlowy w Warszawie {Polonia)

El Convenio de Cré&dito Reciproco
suscripto con el Bank Handlowy w Warszawie
prevé un crédito operacional de Dls. 1,0
millones que implica que la parte deudora debe
abonar el excedente de esta suma. En virtud de
ello este Banco Central realizd compensaciones -
por Dls. 3,5 millones.

- Banco Hilngaro de Comercio Exterior

El saldo neto de compensacicones del
Convenio de Cré&dito Reciproco suscripto. con el
Banco Hingarc de Comercio Exterior, fue de
Dis. 0,8 millones a favor de dicha entidad de
la Repliblica Popular de Hungria.

- Banco para el Comercio Exterior de la Unién
Soviética

Los saldos resultantes de las cuatro
compensaciones efectuadas durante 1288 por el
Convenioc de Crédito Reciproco suscripto con la
Unién Soviética fueron deficitarios en Dls.
66,7 millones.

b) Lineas Especiales de Crédito

Se acordaron prbrrogas al plazo de
utilizacidén de las lineas de crédito otorgadas
a la Repiiblica Popular China, El Salvador,

Perfi, Polonia y Uruguay.

Se firmd un convenio de refinanciacidn
con Senegal por Dls. 4,6 millones.
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¢) Otros

A fin de cumplimentar los compromisos
existentes para contimuar con las cbras
ferroviarias con Bolivia, nuestro pais efectud
anticipos durante el afio por DIs. 2,5
millones. '

Las amortizaciones se efectuaron 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
septiembre de cada afio.

5. RELACIONES CON INSTITUCIOMNES
INTERNACIONALES Y POSICION ARGENTINA

5.1. Fondo Monetario Internaciomal

Utilizacidn de recursos: con fecha 18.3.88 el
Fondo aprobd una utilizacidn de recursos por
parte de nuestro palis por DEG 233,2 millones
al amparc del Servicio de Financiamiento
Compensatorio por caida de exportaciocnes.
Dicha facilidad fue desembolsada totalmente el
dia 24.3.88.

También en esta ltima fecha 24.3.88,
se efectud el desembolso del tercer giro del
Acuerdo Stand-by de 1987. Dicho giro, por un
total de DEG 165,5 millones, se componia de
DEG 55,2 millones en concepto de recursos
tomados en pré&stamo.

Recompras: durante 1988 se efectuaron
recompras al F.M.I. por un total de DEG 381,9

millones, correspondientes a:

- 1 cuota del primer giro, tramo recursos
ordinarios, del Stand-by de 1983;

- 2 cuotas del segundo giro, tramo recursos
ordinarios, del Stand-by de 1983;

- 2 cuotas del primer giro, tramo recursocs
obtenidos en préstamo, del Stand-by de 1983;

— 2 cuotas del segundo giro, tramo recursos
obtenidos en préstamo, del Stand-by de 1983;

- 3-cuotas del primer giro, tramo recursocs
ordinarios, del Stand-by de 1984;

- .1 cuota del Begunde giro, tramo recursos
ordinarios, del Stand-by de 1984;
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- 1 cuota del tercer giro, tramo recursos
ordinaries, del Stand-by de- 19B4;

= 1 cuocta del primer giro, tramo recursos
obtenidos en préstamo, del Stand-by de 1984;

- 1 cuota de la Facilidad de Financiamiento
Compensatorio por caida de exportaciones de
1983, ¥y

~ 3 cuotas de la Facilidad de -Financiamiento
compensatorio por caida de exportaciones de
1985. ' ’

Pago ‘de cargos: durante el curso del afio 1988
se abonaron cargos por un total de DEG 205, 1
millones correspondientes a:

- cargos semestrales por -los.tramos de
recursos -obtenidos en préstamo de los
- 8tand~by de 1983 y 1984;

- cargos netos trimestrales por utilizaciones
de DEG en el Departamento- de Derechos
Especiales de Giro y por las tenencias de
nuestra moneda en poder del organismo, en
exceso de nuestra cuota, en el Departamento
-de Recursos Generales, correspondientes al
tramo de recursos ordinarios de los Stand-by
de 1983, 19B4 y 1987 y las compras
efectuadas al amparo de la Facilidad de
Financiamiento Compensatorio por caida de
exportaciones de 1983 y 1984;

- cargos por las tenencias acumulativas netas
- de DEG;

- cargos por la contribucidén al Departamento
de Derechos Especiales de Giro, y

- cargos anuales por acuerdos ampliados.

Dado que el F.M.I. recibid pagos por un
total de DEG 2,2 millones en el trimestre
finalizado el 31.10.88B en concepto de caryos
diferidos, y de acuerdo con las decisiones del
organismo relativas a la implementacidn de los
principios de distribucién de los gastos de
operacién del fondo, el 1.11.88 el organismo
procedid a reintegrar a nuestro pais la
proporcidn de lo pagado en concepto de cargos
diferidos por terceros paises, acreditando la
Cuenta bDerechos Especiales de Giroc .de 1la
Argentina con DEG 0,1 millones.

De lo expresado precedentemente, surge
que de las utilizaciones de recursos y
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de los pagos efectuados en concepto de
recompras y cargos, nuestrc pais ha
experimentado, durante el curso de 1288
transferenclas negativas netas por DEG 188,4
millones, aproximadamente.

Novena Revisién General de Cuotas: durante el
curso de 1988 el Directorio Ejecutive del
F.M.I. continud trabajando sobre la Novena
Revisidn General de Cuotas, en especial los
temas relativos al ajuste de las cuotas. Este.
asunto continuari siendo analizado en 1989.

5.2. Banco Internacional de Reconstruccidn y
Fomento (BIRF)} y Afiliadas:

-~ Banco Mandial

No se suscribieron acciones durante el
presente periodo.

La cantidad de acciones suscriptas en
poder de nuestro pais a la Fecha, ascienden a
9.428.

Con fecha 27.4.88 la Junta de
Gobernadores del BIRF aprob& la Resolucidn N°
425, correspondiente al Aumento General del
Capital de 1988.

Dicha Resolucidn establece un Aumento
General del orden de los Dls. 62.000 millones
del peso y fino en vigor al 1° de julio de
1984.

En lo gue respecta a la alicuota
correspondiente a nuestro pais, la misma estd
representada por el aumento de Di1s. 785,9
millones del peso y Fino en vigor al 1° de
julio de 1944, con lo que el total de la
participacidn de Argentina en el capital
social del organismo se eleva a la suma de
Dls. 1.791,1 millones del peso y fino en vigor
al primerc de julio de 1944.

Con respecto a la ejecucidn de proyectos
por parte de prestatarios argentinos, el BIRF
efectud desembolsos por Dls. 486,7 millones y
se realizaron pagos en concepto de
amortizaciones de capital, intereses y
comisiones por un total de Dls. 347,11
millones, lo que revela una transferencia neta
positiva de fondos de Dls. 139,6 millones.

Durante el transcursc del afio el BIRF
aprobd siete nuevos préstamos a nuestro pais
por un valor total de Dls. 1.506,5 millones



{Préstamos a la Nacidn Argentina, de
Desarrollo Municipal por Dls. 120,0 millones,
Sectorial Bancario por Dls..400,0 millones,
Sectorial Agricola IT por Dls. 106,5 millones,
Sectorial de Politica Comercial II por Dls.
300,0 millones, Asistencia Técnica Sectores
Sociales por Dls. 28,0 millones, Sectorial
Vivienda pbr Dls. 300,0 millones y Sectorial
Energdtico por Dls. 252,0 millones).

Asociacidn Internacicnal de Fomento

Mo se efectuaron aportes durante el
presente periodo.

Corporacidn Financiera Internacional

‘Con fecha 4.5.88 se suscribieron 2.346
acciones por un total de Dls. 2.346.000 que
son parte de las 11.730 acciones del capital
autorizadas a suscribir a nuestro pais
mediante la Resolucidn N° 149 de la Junta de
Gobernadores del Organismo de fecha 26.12.85
por un total de Pls. 11.730.000. La citada
suscripcidn de acciones es la tercera gque se
realiza bajo la autorizacidn de la Ley N°
23.375 del 18 de setiembre de 1986.

~ Préstamos

burante el ejercicio el brgaqismg aprobd
préstamos por Dls. 62,2 millones. Las empresas
beneficiadas fueron las siguientes:

- Alpargatas S.A. (préstamo por Dls. 20,0
millones, con destino a la modernizacidn de
sus plantas textiles y de calzados).

- BAstra Compafiia Argentina de Petrdleo S.A.
(préstamo por Dls. 25,0 millones destinado a
reemplazar y modernizar eguipamiento
petrolero).

- Proyecto "Chihuidos". Consorcio formado por
Trend International ILtd. Energia de Santa Fe
- Northern Michigan Exploration- Compafiia
General de Combustibles (préstamo destinado
a la exploracién del &rea petrolera
CHQ-CHIHUIDOS en la Provincia del Neuguén,
por Dls. 4,9 millones}.

- Banco Roberts S.A. (linea de crédito para
empresas privadas por Dls. 10,0 millones).

- Argentine Investments Company y Compafiia
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General de Inversiones S.A.. Consorcio
tormado por el Banco General de Negocios
S.A. ~Chemical Bank S.A.- Credit
Suisse-CFI~Marine Midland Bank-Compafiia
General de Negocios Casa Bancaria S.A. v
Rockefeller and Company. (Programa de
formacién de ambas empresas. de inversiones,
a través del aporte de capital mediante el
_programa de conversidn de deuda por un monto
de Dls. 10,0 millones).

5.3. Banco Interameficano de Desarrollo (BID)
" Durante el afio 1988, el BID otorgd

financiamiento a nuestro pais por un total de
Dls. 529 millones destinados a los siguientes

_proyectos:

"= Dls. 250 millones para el financiamiento

suplementario del proyecto hidroeléctrico
Yacyretd, a cargo de la Empresa Binacional
Yacyreti.

~ Dls. 106 millones para un programa de
crédito global agropecuario, a carge del
Banco de la Nacidn Argentina.

- Dls. 98 millones para un programa de agua
potable para la zona ceste del Gran Buenos
Aires, a cargo de Obras Sanitarias de la
Nacidn. S

- Dls. 70 millones para la V° etapa del
programa de agua potable, -a.cargo del

~ Servicio Nacional de Agua Potable.

=~ Dls. 5 millones para un programa destinado a
pequefios productores agropecuarios.

En virtud de la ejecucién de proyectos

‘por parte de prestatarios argentinos, el BID

efectud desembolsos, durante 1988, por el
egquivalente de Dls. 110,929 millones, mientras
gue las amortizaciones, intereses y comisiones
alcanzaron el equivalente de Dls. 273
millones, por lo gque nuestro pais sufrid
transferencias netas negativas del orden de

Pls. 162,1 millones, aproximadamente.

5.4..Corporaciﬁn.Interamericana de Inversiocnes
(C1II1).

Por Ley N° 23.255 del 19.9.85 se aprobd

‘el convenio constitutivo de la CII asi como el

ingreso de nuestro pais a dicho organismo. Por




la misma se autorizd al B.C.R.A. a efectuar
los aportes de la cuota .asignada a nuestro
_pais en el capital de la CII,  la dque estd
representada por 2.327 acciones, de-un valor
de Dls. 10.000 cada una, pagaderas en cuatro
cuctas anuales de 582 acciones.

El objeto de la CII consiste en promover
el desarrollo econdmico de sus paises miembros
regionales en proceso de desarrollo, mediante
el estimulo al establecimiento, ampliacidn y
modernizacién de pequefia y mediana escala, de
tal manera de complementar las actividades del
BID.

Tambi&n ser&n elegibles, a los efectos
del financiamiento de la Corporacidn, las
empresas con participacidn accionaria parcial
"del Gobierno y otras entidades piiblicas, en la
medida que sus actividades fortalezcan a los
sectores privados de la economia. '

Durante el curso del corriente afio, la
CII ha concluido el proceso de cobertura de
los puestos directivos, en especial el ¢argo
de Gerente General, debido a lo cual afin no ha
iniciado operaciones de financiamiento.

Por otra parte, y en virtud de la citada
Ley N° 23,255, se concrétd el pago de la
sequnda cuota al capital accionario de la
Institucidn por un total de Dls. 5,8 millones.

5.5. Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata {(FONPLATA).

En virtud de la Ley N° 23.242 del
12.9.85, gque aprobara el incremento por el
equivalente en moneda nacional de dblares
33.333.332 del aporte de la Repiliblica
Argentina al capital autorizado del organismo,
y conforme con lo establecido por el Decreto
N° 1.261/86 del 29.7.86, gue facultara a esta

" Institucién a efectuar, en nombre y por cuenta
del Gobierno Nacional, los aportes
establecidos en la anteriormente citada Ley,
este Banco suscribid y paagd la cuarta cuota
del antedicho aumento por un total equivalente
a Dls. 4,2 millones con fecha 14.6.88.

El aumento del aporte argentino se
efectivizarid mediante ocho cuctas anuales
iguales, siendo la {iltima de ellas pagadera en
1992, con mantenimiento de valor respecto del
délar estadounjidense. - ’

211



212

5.6. Banco Africano de Desarrollo  (BAD)

Durante el presente periodo no se
efectuaron suscripciones de accimnes.

5.7. Fondo Africano de Besarrollo (FAD)

Se iniciaron los trémites de
efectivizacidn del aporte de nuestro pals a la
Quinta Reconstitucidén de Recursos para el
periodo 1988/1990. El montc a suscribir por
nuestro pais serd de 16.949.250 unidades de
cuenta que implica un importe de Australes
43.019.620.

5.8. FPondo para el Desarrollc Econdmico y
Social de Centroamérica (FONDESCA)

No se efectuaron aportes durante el
presente pericdo.

6. POLITICAS REGIONALES EN MATERIA MONETARIA Y
FINANCIERA INTERNACIONAL

6.1. Integracién Econdmico-Financiera regional

En el transcurso de 1988 la Asociacidn
Latinoamericana de Integracifin continud
evaluando el funcicnamiento y la aplicacidn de
medidas tendientes al perfeccionamienta del
Convenic de Pagos y Créditos Reciprocos.

Asimismo, se continud analizando la
posible adopcidn de una unidad de cuenta
regional con base en un fondo de respaldo,
cuya constitucidn dependeria de las gestiones
encomendadas a la Secretarlia General para la

‘obtencifn de recursos extrarregionales.

- Se avanzd en el desarrollo e
implémentacifn de un sistema computadorizado
de apoyo al Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos (SICAP/ALADI), tendiente a
automatizar la-informacidn que se cursa entre
los bancos centrales, con el propbsito de

-optimizar la operdtoria del Convenic.

La Decimocuarta Reunifn de la Comisidn
Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios se

" 1levd a cabo en Montevideo, Uruguay, en el mes

de abril. La primera y segunda Sesidn del
Consejo de la ALADI tuvo lugar en Madrid,
Espafia, durante el mes de septiembre.




En el mismo mes, se celebrd la
Decimoquinta Reunidn del Consejo para Asuntos
Financieros y Monetarios en la ciudad de
Montevideo, Uruguay.

6.2. Club de Paris

~ Durante 1988 se continuaron las gestiones .
con los organismeos oficiales del exterior
dentro del llamado Club de Paris. Se procedid
a implementar el Acta Multilateral del 20.5.87
a través de negociacicnes bilaterales y
directas con cada gobierno y agencia oficial,
a los efectos de completar las condiciones
financieras referentes a tasas de interés y
detalles de implementacibén. En este orden se
mantuvieron y culminaron negociaciones con
Bélgica, Canadi, Dinamarca, Espafia, Francia,
Italia, Repiiblica Federal de Alemania, Suecia
Yy Suiza, estando muy avanzadas las -
negociaciones con Estados Unidos y Japfn. En
la totalidad de los casos se obtuvieron
condiciones financieras mis favorables gue en
la ronda 1985 del Club de Paris, conforme a lo
negociado con los bancos acreedores y la
necesidad de reducir el costo de
financiamiento externo del pais, dadas las

-restricciones impuestas por la reduccidn en el
saldo de la balanza comercial (Ver cuadro
anexo).

6.3. Otras participaciones internacionales

‘Durante el mes de abril se realizaron en
la c¢iudad de Washington, D.C., Estados
Unidos,las reuniones del Grupo de los
Veinticuatro, Comité& Provisional y Comité& para
el Desarrollo del FMI-BIRF.

En el mes de mayo se celebraron en Rio de
Janeiro, Brasil, las reuniones de Gobernadores
de Bancos Centrales del Continente Americano,
y la de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinocamericanos y de Espafia, en las que se
analizaron diversos temas que hacen a la
problemitica de la regidn frente a la
situacidn econdmica internacional.

En septiembre tuvieron lugar en Madrid,
Egpafia, las reuniones de Gobernadores de
Bancos Centrales Latinoéméricanos‘y_de'Espaﬁa
¥ la de Gobernadores Latinocamericancs, de
Espafia y de Filipinas ante el FMI'y el BIRF y
la Asamblea del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).
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Adicionalmente, en dicho mes se
realizaron en la ciudad-de Berlin Occidental,
Repfiblica Federal de Alemania, las reuniones

.del Grupo de los Veinticuatro, Comité

Provisional y Comité para el Desarrollo del
FMI-BIRF, y la Asamblea Anual del FMI-BIRF.




PRINCIPAtES NORMAS VINCULADAS CON EL SECTOR EXTERNO DICTADAS DURANTE 1988

Dispogicibn

Fecha'

‘ Contenido

Comunic. “A" 1144
CAMEX 1-~149

Comunic. "A" 1159
CAMEX 1-151

Comunic. "A"™ 1163
TINAC 1-89
CAMEX 1-152

Comunic. "aA" 1174
COPEX 1-129

12. 1.88

4. 3.88

10. 3.88

26. 4.88

Medida complementaria a la Comunicacidén "AY
1056 del 30/7/87 acerca de la capitalizacibn
de obligaciones externas del sector privado no
financiero. En este sentido, aclard que la
liquidacibn de los ingresos de divisas a ser
capitalizados deberian efectuarse por el mismo
mercado por el gque se cancelara en forma
simultinea la obligacién externa. Por otra
parte, se excluyeron de este régimen la
capitalizacifn de obligaciones referidas ‘en el
capitulo I del Anexo de la Comunicacibn "A"
1056, en el caso en que se hallaran
financiadas mediante la aplicacidn de fondos
provenientes de los contratos de Facilidad de
Crédito Comercial y Depbsito de los afios 1985
y 1987.

Resolvid considerar las solicitudes que se
presentaran para la compra de moneda

‘extranjera en el Mercado Oficial de Cambios,

con el objeto de atender los gastos de
tratamientos médicos y compra de medicamentos
en el exterior.

Programa de Conversidn de la Deuda Pdblica
Externa. Dejd sin efecto, para las
licitaciones pGblicas la opcidn 2.1. del
Capitulc III de la Comunicacidn “A"™ 1109 por
la cual la remuneracidn del depbsito en
australes resultante de la conversidn se hacia
por la variacidn del iIndice financiero
elaborado por este Banco (Comunicaciédn "A"
1027) en virtud de las tasas de interé&s de
depbsitos-a plazo fijo, aplicé&ndose como una
nueva opcién de ajuste la variacidn registrada
en el tipoc de cambio.

Establecid que las divisas que se negociara en
el mercado oficial de cambios en concepto de

"pago anticipado de exportaciones o de

préstamos en moneda extranjera para financiar
exportaciones correspondientes al régimen de
la Ley N° 21.453, dispondrian de un plazo de
240 dias para ser aplicadas a.embarques o a la
amortizacidén del citado financiamiento a
contar desde la fecha de la negociacidn de las
divisas.
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Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunic.

‘Comunic.

216

CAMEX

TINAC
CAMEX
REMON

"A" 1190
1-153

A" 1194
1-93
1-156
1-412

18. 5.88

. 24. 5.88

Dispuso un plan géneral de regularizacién y
éncuadramiento de las operaciones de pase
concertadas con ajuste a las Comunicaciones
"A" 129 y "A" 130, que a la fecha no hubieran
sido canceladas mediante la suscripcién de
"B.C.R.A. Notes". B opcidn del tomador, se.
podria cancelar la operacidn de pase mediante

la suscripcidén de "B.C.R.A. Notes" en la fecha

del proxime vencimiento, o de haber prorrogado
la operaciﬁn con cobertura, el 26 de mayo de
cada afio; o en su defecto prorrogar la

~operacidn con cobertura de pase de acuerdo con

las Comunicaciones "A" 327 y complementarias
los dias 26 de mayo y noviembre comenzando el
26/5/88 o sin cobertura. En este fltimo caso,

' si el saldo del depdsito indisponible

Comunicacién "A" 327 a la fecha del
vencimiento de la cobertura de pase fuera
favorable al tomador de la operacidn, seri
transferido a un "Depdsito Comunicacidn "a"
1190", transferible, ajustable por la
variacidn de la cotizacidn del d&lar
estadounidense aplicable a las coperaciones
financieras del Gobierno Nacional al cierre de
las operaciones del dia hibil anterior a cada
fecha en el Banco de la Nacién Argentina. E1
mismo estaria sujeto a idénticas condiciones
de tasas de interés, plazos de amortizaciébn,

formas de pago, y a cualguier otro aspecto que

alcance a los titulos pliblicos que se
emitieran en virtud de lo dispuesto por la
Comunicacidn "A" 1084.

Determind un ré&gimen especial de cancelacidn
de préstamos y redescuentos desembolsados
hasta el 31/3/88 mediante la oferta de
conversifn de obligaciones de la deuda externa
pliblica {enunciadas en el punto I.2.1. del
Anexo de la Comunicacidn "aA" 1109). La
evaluacidn de dichas ofertas se realizari
mediante un procedimiento de licitacién .
piblica .sobre la base de la consideracién del
valor presente estimado por el Banco Central
para los préstamos y/o redescuentos cuya
cancelacidn se oferte, y del valor nominal de
las obligaciones externas piblicas gque se
sujeten a conversidn. En cada llamado a
licitacidn, el B.C.R.A. estableceria cupos,
existiendo a su vez subcupos especiales para
pequefias y medianas empresas. Para la
conversidén de titulos o pagarés entregados en
garantia de deuda del sector privado fue




Disposicidn

Fecha

Contenido

Comunic. "AY" 1196
CAMEX 1-154

Comunic. "a" 1197
CAMEX 1-155
COPEX 1-133

24. 5.88

24. 5.88

necesario que los mismos fueran aceptados en
pago, guedando cancelada la deuda externa
privada. Los instrumentos de Participacibn
Alternativa que' se emitieran en virtud de lo
establecido en el Plan Financiero 1987
resultaran elegibles para su conversidn ocho
afios después de la emisidn de dichos
instrumentos. Por otra parte, no serian
elegibles las lineas de préstamos y/o
redescuentos ligadas directamente a activos

‘financieros indisponibles, las otorgadas en

divigas y/o las relacionadas con el comercioc
exterior. Asimismo, se establecieron

"requisitos acerca de la repatriacibn de los

aportes de capital hechos a través de este
régimern asi como el giro de utilidades

.correspondientes.

Establecid el procedimiento de evaluacidn y
seleccidn dé las solicitudes de capitalizacidn
de obligaciones externas del sector privado

‘gue se ajusten a lo expuesto en los puntos I.2

v I.3 de la Comunicacidén "A" 1056 del 30/7/87,
complementada por la Comunicacién "A" 1144 del
12/1/88, a través del puntaje gue surgiria de
considerar el valor de la "comigidn de
capitalizacién®, ofrecida al Banco Central
expresada en tanto por ciento del valor
nominal de la deuda a capitalizar.

Fijd el mecanismo para la liquidacidn de
obligaciones en moneda extranjera del sector
privadoc gue se encontraran comprendidas en el
Convenio celebrado entre el Gobiernc del Reino
Unido de Suecia, sobre la consolidacidn de
deudas externas de la Repliblica Argentina, en
el marco del Club de Paris. Incluyd aguellas
operaciones privadas con garantia de la
Secretaria de Hacienda o de bancos oficiales.
Llcanzd a los vencimientos de capital e
intereses operados hasta el 31/12/85 que
contaran con una garantia de la Swedish Export
Credit Guarantees Board (EKN). A partir de la
constitucidén del depdsito en australes por.
parte del deudor en el B.C.R.A., la Repfiblica
Argentina asumiria irrevocablemente, por el
contralor, la obligacién de pagoc en moneda

‘extranjera. La liquidacidén de cada obligacidn

se ajustaria a distintos procedimientos
descriptos en la Comunicacibn, segiin se
encontrara o no cubierta con sequros de
cambio. ‘
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Disposicifn Fecha ‘Contenido
Comunic. "A" 1206 6. 6.88 Autorizd a los prestatarios del sector pfiblico
SEPEX 1-15 ' 0 privadeo que contaran con aval -de la
Secretaria de Hacienda a cancelar créditos a
proveedores, inferiores a un milldn de ddlares
medlante la suscripcién de ‘Bonos Externos
serie 1987 al 96% del valor nominal, que
hubieran sido concedidos con anterioridad al
10/12/83 cuyos vencimientos fueran exigibles
durante el afioc 1988. Los intereses
~eorrespondientes a tales cbligaciones podrfan
cancelarse en divisas a la tasa LIBO mas
13/16% o la tasa contractual, la que resultara
MEenor . :
Comunic. "a" 1211 24. 6.88 Autoriza la venta de moneda extranjera en el
CAMEX 1-158 ' mercado oficial para atender los gastos por
suscripeifn a diarios y revistas y compra de
libros, de caricter cientifico, que realicen
instituciones de bien piiblico sin fines de
lucro. :
Comunic. "A" 1225 18. 7.88 Instrumentd el régimen de cancelacién de
TINAC 1-100 préstamos y redescuentos desembolsados hasta
CAMEX 1-159 el 31/3/88 y establecid la férmula de cdlculo
REMON 1-424 del valor actual de las cbligaciones a
cancelar.
Comunic. "A" 1231 3. 8.88 Introdujo modificaciones en la, lista de
CAMEX 1-160 conceptos que se liguidaron por el mercado
OPRAC 1-202 oficial y libre de cambios. El nuevo
COPEX 1-137 ordenamiente cambiario se basd en la
SEPEX 1-16 incorporacién de las cperaciones de empresas

218

del sector plblico y privado al mercado libre
que antes eran canalizadas por el mercado
oficial de cambios. Se dispuso que por este
Gltimo se cursarian los cobros por
exportaciones, anticipos y préstamos de
prefinanciacién de exportaciones de bienes
primarios (incluidos 'en lista anexa) y el 50%
de bienes industriales (no incluidos en la
lista anexa), asi como los pagos de
importaciones de combustibles y -lubricantes,
gastos de tratamiento médico y compra de
medjicamentos en el exterior. Tambi&n se
cursaban por este mercado los ingresos de

fondos complementarios de operacicnes de

représtamo y capitalizacidn de représtamo
excluyendo el egreso por tales conceptos, el
pago de obligaciones del Sector Piiblico




Disposicibn

Fecha

Contenido

_Comunie. "A" 1235,
- CAMEX 1-161

Comunic. “A" 1237
CBMEX 1-162

Comunic. "A™ 1252
CAMEX 1-164

3. 8.88

3. 8.88

25. B.88

emergentes del Contrato de Refinanciacidn
Garantizado suscripto con la comunidad
bancaria internacional, y de los Contratos de
Refinanciacifn celebrados en el marco del Club
de Paris. .

Por otra parte, la oferta o demanda de” divisas
que originara el Sector PGblico en el mercado
libre de cambios por operaciones individuales
superiores a Dls. 10.000 serian canalizadas
por las entidades a través del Banco Central.

Facultd a las Entidades Financieras

"autorizadas para operar en cambios, categoria

"av, “B" v "C" a realizar en el mercado libre
de cambios, a partir del 4/8/88 operaciones de
pase y de compra y venta a té&rmino.

En - cuanto a’ las operacicnes de pase, se

' @ispuso que los tomadores podrin ser personas

fisicas o juridicas del sector privado; se
deberian concertar a fecha cierta y a plazos
no menores a siete dias corridos, la prima

" seria convenida libremente entre las partes y

el monto minimo se establecidé en Dls. 100.000.
El margen de garantia seria como minimo del
10% para operaciones de corto plazo y del 20%
para plazos mensuales.

.Para las operaciones de compra y venta a

término se establecieron las mismas
disposiciones a excepcidn del monto minimo gque
fue de Dls. 10.000.

Dispuso que el Banco Central venderia divisas
en el mercado libre de cambios por el
procedimiento de licitacidn pfiblica, para
proveer las necesidades adicionales generadas
como consecuencia del nuevo ordenamienton
cambiario establecido por la Comunicacidn “A"
1231 del 3/8/8B. Dicho procedimiento se
llevaria a cabo en forma diaria, sobre la base
de un precio minimo establecido por el
B.C.R.A. y podrian participar las entidades
autorizadas para operar en cambios (categoria
A, B y C), cuyas solicitudes deberian ser como
minimo de Dls. 100.000, las gque serian

~liguidadas en caso de ser concedidas valor

normal con fecha de concertacifn el dia h&bil

' siguiente al de la licitacién.

Modified lo dispuesto por la Comunicacién "A"
1237 Qel 3/8/88 en lo referente a la
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Disposicibn Fecha

Contenido

Comunic. "A" 1256 6. 9.88
CAMEX 1-165

Comunic. "A" 1274 20.10.88
CAMEX 1-172
TINAC 1-110

Comunic. "a" 1284 8.11.88

COPEX 1-142
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liquidacidn de la wventa de divisas efectuada

a través del mecahismo de licitacidn,
estableciendo que la misma se realizaria
"valor hoy™, con fecha de concertacidn del dia
h&bil siguiente al de la aceptacidn de la
oferta y se procederia a debitar en la cuenta
corriente de la entidad el dia de la

concertacidn y la acreditacidn de las divisasg

el. dia habil siquiente. .

Resolvid aceptar solicitudes de capitalizacién
de operaciones de repr&stamo ("on lending") en
los términos de la Comunicacidn "A" 1196 sin
gque se cumpliera el requisito de fondos
adicionales por una suma igual al représtamo
como lo establecid la Comunicacién "A" 1056.
Dispuso ademds gue las operaciones de
compra-venta para cancelar las cbligaciones
gque se capitalizaran, tanto por la
Comunicacidn "A" 1196 como por la presente,
deberian ser cursadas por el mercado libre de

cambios.

Fijdé las pautas a gque deberian ajustarse los
acreedores que optaran por la desconsolidacidn
de las obligaciones del Gobierno Nacional y
del Banco Central de la Pepﬁblica Argentina
previamente consolidadas de acuerdo con lo
dispuesto en la Comunicacidn "A" 1122 del
13/11/87. Los mencionados tItulos conservarian
las caracteristicas indicadas enm la- -
Comunicacién "A" 1122 a excepcidn de la fecha
de emisidn, la gque corresponderia a la iltima
fecha de liquidacidén de intereses del titulo

que se solicita desconsolidar. Por otra parte, .

quedd permitide solicitar la emisidn de
titulos desconsolidados en pago por el total
de una obligacidn consolidada en garantia,
pero no a la inversa.

Amplia a 360  dfas el plazo para aplicar
embarques cuya negociacidn de divisas se
hiciera previamente por el mercado oficial de
cambios bajo la forma de pago anticipado de
exportaciones o de préstamocs en moneda
extranjera para financiar exportaciones.




ANEX0O ESTADISTICO

Balance 'de Pagos = Afios 1983/88

Balance de Pagos - Estimaciones
trimestrales 1987/88

Balance de Pagos - Tablas
complementarias

Servicios Reales
~ Servicios Reales, eéstimacicnes
trimestrales .

- Movimientos de Capital autbnomos:
- de las empresas a large plazo
=~ de las empresas a corto plazo
= del Gobierno

- Movimientos de Capital

- Préstamos de Organismos

Internacionales

Flujo de Caja 1986/88

Variacibén de valor, volumen y precio
de las exportaciones de 1988

Variacidn de valor, volumen y precio
de las importaciones de 1988

Composicién de las exportaciones de
mercancias

Composicidn. de las importaciones de
mercancias

Dirececién del intercambic comercial
argentino

Reservas internacionales netas
Estimacién de atrasos
Deuda externa por acreedor

Perfil de vencimientos de la deuda
externa al 30.12.88

Tipoé de cambio nominal y real
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BALAMCE DE PAGOS 1983-88

- Bn millones de d5lares —

Concepto 1983 1984 1885 1886 1987 1388
CUEHTA CORRIEHTE sesesnseuscsasssssancas = 2,461 2.391 - 953 2.859 4.238 - 1,572
Mercanciflh ..c.uicecascsennssrssnracanan 3.331 3.523 4.582 2.128 540 3.810
Exportaciones FOB sarrevosvcarnsonaacns 7.836 B.107 8.396 6.852 6. 360 9.134
Importaciones CIF .vessvesncncessssess = 45505 4,584 - 3.814 4.724 5.B20 =5.324
Servicios REAlES seerersassasesecccness - 400 - 205 - 237 - 573 - 285 =255
Serviclosr financieros .seeccerecvesaaves = 5.408 5.712 - 5.304 4.416 4.4R5% =5.127
Utilidades y dividendoB +cc.isvsesscnns - 425 - 439 - 425 - 482 - 558 -660
Intereses pagadol sessesscancernsssese = 5,423 5.537 - 5.%32 4.291 4.145 -4.678
Intereged CODIadoBE «ciesarssansaacaneas 440 264 253 357 218 211
Tranaferencils s-cecassacssssssrsomrannn 16 3 - 2 -8 -
ki
CUENTA CAPITAL wvuevsactssossannaannnucs - m 647 gy 784 138 191
Inversifn directa ..coceicessnseranesss 183 269 919 574 - 19 1.147
Financiacifn de exportaciones +....saes 260 511 140 - 57 111 879
Financiacifn de dmportaciones ....ssses - 671 -1 - 952 ~ 483 - 603 =-1.572
Préstams de Organismos Internacionales 113 123 182 394 733 386
Préstamos y titulos del Gobierna ...... 2.138(1) 2.0B87(1}) - 974{1) 127(%) - 185({1) =356(1}
Capitalizacifn de operaciones de pase - - 58 - - -
Baja de atrasos sin cvontrapartida ..... - - 532 - - -
Crédito Comercial y DepSeito .....vvien - - - 58 - 203 - 117 -335
Atencifin de depisitos locales en moneda
@XEFANJera cossensccarsasrrsrrescrnonn - - - 219 - 43 -7 -80
OLYOE (*} crvinsannsnrncvravcinnnrsnasns = 2.F32{1) 2.338{(1)y = 1.179(1} 475(1) 299(1} 122{1}
VARIACION DE HRESERVAS INTERNACIOWALES .. - 2.572(2) 1.744 - 556 2.075 4.100 -1.381
Pinanciamiento sesccciecsacaasnrncncnns 2,572{2) 1.744 556 2.075 4. 100 1.1
Activor de reserva f{aumento: ~} ...... - 1.445{3) - 207 ~ 1.871 563 1.111 ~1.785
ALADL neto {aumento: =} cereerrrrsvvss - 239 108 -~ 146 - 4% 163 =176
Amortizacifn de BONEX ‘sreiscarsrvsnasan - - - 325 - 310 - a7 =362
tolocacifn de BOMEX «oerarrress-sssnsy 492 kl:k 108 178 47a 62
Operaciones 08 PABR ssesseerasssaranra - 152 - 291 - 208 - M - 6B -394
préstamos do residentes ....occiaanenns - 78 - 35 - 1B - 5 - -
Refinanciacifn Club de PArfs .. c...e - - 1.714 1.046 571 278
Amortizacifn Club de Paris .averasess. - - 97 - 148 - 187 =127
Préstamos de GODlEINOB +avesnscsanansns - &00 - GO0 C- - -
FMI cenwnnonsnnnnsanrannrnnnsnrinsassns 1.178 - 1.007 547 1.353 541
PTEBLAMOS PUBTILE wavsubasonsasscsnasns 750 - - 758 - - 90
Préstamo de pnediant plaZo ...c..ersaas 500 - - - - -
Fondos bloqueados .evassrarsaransranss - 387 - - - - -
AETAEQS -vtserrarsanasnnnannssnatsnans 682 o40 - 2.445 1.174 9 2.344
Cartificados de depdsitps del Banco
CentIal sssspsvaancsncssrnnnranoranan 17 215 - 73 - 161} - -
Financiamiento de BANCOB ssssncrsasans - - 3.096 1.207 1.244 454
fefinanciacién con Pagarfs del Banco
Central ..ivissusncsnessirsnansrannns - - 165 94 3 -
Amortizacidn FMI ..ssssnecasnasncansns - - - - 402 - 639 -523
Otros pasivos del Banco Central, Ajus~-
tes de Valuacidn y OLros ..ovevcusean 1.254 27 8g9(2) 780(2) 511(2} 67912)

‘{*) Incluye préstamos p:ivadns con segure de cambio, préstames Einancieres plihlicos y privadns, y errores y ami-

Stones. [1) Incluye la transformacifn de deuda privada con seguro de camblo en deuda piblica.

{2} Incluye ajus-

tes por operaciones gue no correspondeén al perfode y las variaclones en el stock de depbsitos locales en moneda
extranjera Com. "A" 725. (3) Excluye la financiacifn de Dls.- 1.528 millones dehida al pago de operaciones auto-

rizado por Ley 23.015.
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BALAHCE DE PAGOS — RSTIMACIOHES TRIMESTRALES 1987-88

~ En millones s dflares -

1988

i 1987

Concepte T I | 33f | IV | Tatal T | 1T IIT__ | 1V | Total
CUENTA CORRIENTE ..svessmsnsens  =1.021 -798 =-t.098 =-1.321 -~4,238 ~838 ~-415 24 ~343 =1.572
Mercancias coesvssreaversvsonnn 241 362 -15 -48 540 548 B37 1.215 1.150 3.810

Exportaciones FOB sesusunnens 1.441 1.741 1.618 1.560 6.360 1.713 - 304 2.67. 2.444 9.134

Importaciones CIF .evsvsassss  =1,200 =1,379 ~1,633 =1.608 -5.820 -~1.165 -1.407 -1.458 -1.294 =-5.324
Servicios ReAleS civasesavsuen =217 - -37 =31 -285 =169 32 20 ~9B =255
Servicios financiercs seecees. «1.042 «1.157 " =1.044 =1.242 ~4.485 =1.216 =-1.344 =-1.172 =1.395 -5.127
‘itilidades y dividendoE ..... -145 -1B0 ~-115 =118 -558 «170 =216 =137 ~-137 -660

* ' Intereses pagadoB .essacvevns ‘=976 =1,036 =977 -~1.156 -4.145 ~1.084 -1.180 -1.087 -=1.317 =~4.67B

Intereges cobrados .rseenerss 79 59 48 3z 218 a8 52 62 59 211

Transferenclas «ssesvevssacnene -3 -3 -2 - -8 -1 - 1 - -

CUENTA CAPITAL svaveonmasvessnnne 5607 -G0S -172 355 139 -164 -22 560 -183 191
Inversifn rectd ...vvcniinas 160 =416 122 115 =19 252 285 284 26 1.147
Fipapctacifn de exportacicnes 539 -281 -456 309 111 -12 294 4689 128 a1
FPinandiacién de importaciones =283 =220 150 =250 -603 =725 =331 . =75 -439 -1.572
Préstamo de Organismos Interna

cionales c.isscsnssnnsrnsannas a5 37 29 272 733 -] 125 34 142 386
Titulos y préstamos del Gobier

DO taseramencenaranennonsnons =17 «26 ~49 =103 ~195 =28 -85 =79 =154 =356
Dguda privada con seguro 'de '

camblo .seevritriviininesiaen -2 - - - -2 =54 =55 ~55 -55 -213
Amortizacidn depésitos moneda .

EHLLANJEra sresransanssarsnrs ~56 -11 7 =-11 =11 -26 7 -25 =35 -BO
CrEdito Comerclal y Depbsito.. -24 -652 -9 =22 =117 -22 =126 =130 ~57 ~335
OtIUS tuaarvrassanerssnasesnnns 148 374 -266 45 301 366 -124 138 -39 31

VARIACION DE RESERVES INTERNA~ - .
CIONALES ecsuvussosansanansaen -461 ~1.403 -1.270 -966 ~4.100, -1.002 —-437 584 =526 ~1.381%
" Financiamiento eceessescessona 461 1.403 1.279 SE6 4.100 1.002 437 -584 526 1.381%

Activos de reserva{aumento:-) 84 1. 155 432 ~56{ 1.111 149 ~418  -1.250 =266 -1.7HE

ALADI neto (aumento: =} . ..... 50 17 24 72 163 -146 59 =52 =37 =178

Préatamos Puente .vevisiiiasn 500 - =500 - - 160 ~160 - an 91
. Préstamos de residentes ..... - - - - - - - - - -

tolocacifn de BONEX «vesveese 382 36 So 8 476 7 23 30 2 2

BONEX tvaversnasausssananansns =283 -22 - =72 =377 =286 =16 -1 -5 ~362
- Refinanclacidén Club de Paris 120 174 120 157 371 124 158 84 152 278

Amortizacibn (lub ‘de Paris .. -52 -29 -5B -46 -187 - ~30 -79 -18 -1a27

Dep@sitos internos en moneda )

eXtranierd sc-viinrarernarans 92 66 =312 - - 154 63 5 174 136 398

FHL o ceerracransassnnsnnnnnae - - 1.027 226 1.253 541 - - - 541

Anortizacidn FME civuivncneas ~-151 =187 =152 =168 -63% ~303 =-B3 =50 -87 =523
' Finapciamiento Bancario ..... - - - 1.244 1.244 542 - ~40 -48 454

Comunicaciones 404/562/576/

BI7 ¥ 705 terieernaeranconns - - - - - - - - - -

ALTABOBE +v-vvnsnserancnarnras =216 121 22 "z, 39 49 024 626 B54 2.344
- Refinanciacidn con Pagarfs -

del '‘Banca Contral sieseseiss ] - 2 - 3 - - -, - -

Operaclones de pase ceasneesss -67 - -1 - ~&8 -~ ~39 - ~55 -394

Ajustes de periodas anterio-

TOBH +vestesviinnsnsnsnnnonas -142 - - - ~142 - - - - -

Otros del Banco Central y ) '

143 52 k] =32 495 115 114 5B “b * 281

hjustes de Valvacibn ..sv...

224




BALANCE DE PAGOS DE 1988 — TABLA COMPLEMEﬁTARIA

Servicios reales

PARTIDA

Ingreso

Egreso

Saldo

TOTAL:

1. Fletes ¥y BEGUYOS sevsessrssccctsanasssane

5.

A.
B.

Fletes

P h A L B B8 E FE LA NPT RN SA A

SEgUrOS -cesssesersorsssrsanrssrsaaeras

Otros transportes eecsceccssavssacassesseas

D. PASa@je5 sesersarernnrssssssnnrnssatens
B. Gastos pOrtuUarios eceevecsessesressssenan

c.

Gtros

Vi&jes T EEE RN A B N O I B I BRI R

Transacciones del Gobierno no incluidas en
otras partidas eeseerccnscaccacntesrnrans

Otros Serviclos esessssnascssassnsveesnnsnsn

BA. Regalias teevsesssnserssansnarsarsonass

B.

Otros

{En millones de

2.242
569
520

49
624

269
347

634

121

294

288

2.497
9

230

374

113

975

247

558

288
270

" d&lares)
=255
569

520
49

39
-27
=105

-341

-126

~264

-282

18
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BALANCE DE PAGOS DE 1988 = TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios reales ~ Estimacioneé trimestrales

Saldos trimestrales
PARTIDA

1| 1I 11Tl IV Total

(En"millonés de dblares)

-?DTAL= I-;l‘;ll;luilll-illl.lill.il..ll-lllll; _169 32 “20 -98 -255

1. FleLES Y S€QUIOS eoorenvscioencrosssannens 132 155 152 130 569
A‘ Fletes LR I R B B B L B R N I R A A A A A A A N N NN RN N 121A143 139 117 520
 XMPOYLACLONES seveveticrsrrennsanasaens 42 51 50 36 179
EXpOrtaciones ceeissssssssissenerancnsas 52 65 62 58 237
Entre puertos .civeesvesinssesniansenens 27 27 27 23 104

B. Seguros L R R R I N I I R T R S R 11 12 13 13 49

2. Otros transportes p.-unnl;---.'llolt----ll -35 _36 -26 4 -93
A. Pasajes‘-.-....a.l-..,......,.......-.. 7 -3 9 26 39

B. GaStOS.portl:l-ariOS EA S s I IS AT EREPEERERYE OSSN -13 -B -1 "'5 -27
C- DtrOB lll‘lll_ll‘llIIIII.III-IIIIIII-.IIIDI "29 -25 -34 -17 "'105

3- Viajes MR R R R R R R R -182 .-5 -51 -103 -341

4. Transacciones del Gobierno no incluidas en
.Otras Partidas TEE S A SO SN NN EEL R RN RN RN -15 -14 -32 -65 -126
5-'OtrOB Bervicios Sesesssssasnsrsrsrrerrenas -69 ‘68 -63 _64 '264

B. ReGAlfas wuevseesessiniinnasassneseenses =72 =76 -67 =67 -282
B. (Otros n-l'lcnu'_b---‘-:ll-nnllacaouu--ul--c 3 8 4 3 ’ -18
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BALANCE DE PAGOS DE 1988 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA .

Movimientos de capital autSnomos .

De las empresas a corto plazo

Bctivo Pasivo
PARTID Pasivo
ARTIDA Crédito | D&bito | Aumen | Crédito | DEbito | Aumen | neto
(Dismi=- (Aumqf to (aAumen~ | (Dismi- to :
nucidn) to) neto to) nacidn) neto
(En millones de dflares)
mTAL: I;..Il.l."-l L] - - - L ] L] -456
Financiacidn de im- . :
portaciones (1) .. - - - . . . -1.572
Financiacidn de ex-
portaciones ...... . . . . . . 879
Préstamos .evesssna . . . 117 82 35 35
Empresas privadas - - - 90 77 13 13-
Empresas del Esta-
do E R R NN - - - 27 5 22 22
Activos y pasivos
diversos (2) «eaes . . . . . 167

(*) cifras provisionales. i(.) Informacidn no disponible. (1) Incluye financia-
miento a large plazo. (2) Incluye errores y omisiones.
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- BALANCE DE PAGOS 1988 - TABLA COMPLEMENTARIA

Movimientos @e capital

Préstamos de Qrganismos Internacionales

Activo

Pasivo

Partida _ Pasivo
- Aumento N Aumento neto
Crédito | Débhito Crédito | Débito | '
neto neto
- En millones de dblares -

TOTAL: asBSsansssR SRS - - - 738 352 386 ' 386
a) Gobierno Racional - - - 296 49 247 247
BID eeevevvnnenne = - - 53 36. 17 17
BIREF «eeesernrnae - - - 243 13 . 230 230

b) Gobiernos locales - - - 14 - 14 14
BID weuscvsnsnsas - - - 14 - 14 14

c)} Empresas (1) .... - - - 428 303 125 125
BID sovsoenmanaen - - - 185 140 45 45
BIRF tececsscnanse - - - 243 163 B0 80

{1) ~ Incluye préstamos otorgados al sector bancario.
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FLUJO OX CAJA ~- 1386-88

= En willones de &Slaves -

1987 | ' 1368
Concepto 1986
1 i | wux I | Total] I | 1 IV | Takal
I. TNGREEDB eecesansansenacsas F0.056 2.702 1.662 2.683 4.177 11.224 2.720 1.083 4,590 4.998 16.369
Cobros por axportacifn .... 6.79% 1,980 1.460 1.162 1.869 6.471 1.70% 2.598 3.142 2.720 1D.1B1

INEETEBES seeranscorsnnaras 156 79 59 40 32 218 k) 49 62 L] 206
Inversifn directf ..easeses 93 ] 21 13 - 582 22 ] - - 31
Priistamos privades (nete) . 76 - 18 - 5 23 - 16 [ 13 35
Printamas piblicos {neto} . 61 21 - M t6 72 75 13 S 48. 179
Préstamos fe Orgenismos In- :

tarnacionales sscearaassiae 268 47 2 262 249 580 47 75 46 83 351
PréEntamans Fa¥ele savvannres 546 - - 1.027 226 1,253 541 - - - 541
Bancos Comerciales saseeess  1.207 10 L L:] ™ 1.25% 1.306 572 18 " 2 601
Préstamce Puente y de Gﬁ- . .

BiBTBEE caevassvravavannne - 500 - - 475 9%5 . 550 - - 150 00
OLXOB snssensavensasssnaras 448 46 [1] 118 46 . 274 183 137 1.316 1.924  1.562

11, EGPRESON sissssssassnasransns 10.570 2,636 2.834 3.13% 3.689 32.498 3.73: . 44 1.2B89 4.695 14.409
Pagus de iwportacionee ..,. 4.258 1.227 1,243 1.282 1.57%  5.327 1.536 1.440 1.2D2 1.312 5.490
Serviclor reales (neto) ... p k] 120 1214 159 136 536 59 T4 9 7 aat
Intereses PrivadoE cueessss 616 118 127 103 110 458 128 13 " " 463
Intereses piblicos ........ 3,522 708 792 766 964  3.227 917 249 520 430 2.11&
Certlficados de depSaito

del Banco CentraAl ...useee 184 - - - - - - - - - -
Prigtamos Poente y ds Ga=

bierngn ceoviscerrnransaans - - - S00 475 975 230 160 - &0 610
PrEctamns de residentes ... - - - - - - - - - - -
crfdito comercial y depbal-

O svareessrarerantanaerns 281 34 80 28 1] 180 kL 144 140 59 7e
Bancos comerciales .....-.. - - - - - - - - - - -
mmortizaclidn del FuMeIawwss 402 151 165 152 169 637 34 83 50 a7 5324
hrortizacifn de Bonos Exter .

NOB ecrtvrsnrrnnnvrrenreres 543 anz (-1 Jo 142 541 R _9(1 35 121 562
Mros prEstapos y  tftulos

del GOBLEINO asvearnsarees 106 - 48 4 &7 119 - - 14 1 47
Amortizacidn Club de,. Paris 162 &0 46 - 76 182 - 54 49 42 145
Préstamos de Organismos In- .

tornaclonalél sissiacaaans 178 35 55 17 54 161 64 48 120 106 ais
Ctros préatamog  plblicos

(NBED) ssnerseransarcanens - - 55 - - 55 - - - - -
Otros préstamos privados

(Neta) ssvssnevasnnnsrrnes -~ kR - 16 - 47 e ] - - - |
OEECB sevrntsmeronsanes 25 53 1n 82 =117 51 =57 239 a57  1.257 1.3%6

I1T. VARIACION DE REBEAVAS({I-II) -514 -134 -1.%71 -456 488 =1.274 -3 259 1.301 303 1.960
1V. AJUSTES FOR ORERACICNES

ALADIL acsesnsasenssosnsnee -39 a0 17 24 72 T1E3 -14E 59 ~52 ~17 «176

V. VARIACIONEE HESERVAS HETAS

DE ALADI {IIE + IV} +.uan. =563 -84 =1,155 - ~432 560 ~1.111 «149 418 1.249 266 1.704
ITEHM DE MEHORAHNDUM
Licitaclones de Divisag ... - - - - - - - - ~245 -606 -85
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VARTACION DE VALOR, VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE 1988

Variacidn de:

CoONCEPTO 1987 1988
Valor ‘ Volumen Precio
{En. millones de dblares) (En %)
TOTAL: sreosossssatainsissdanvannnanncsasanssnnsansaos 6.360,2 9.133,7 . 43,6 29,4 10,9
1 - ANIMALES VIVOS Y PRODUCTOS DEL REYNO ANIMAL. . 655,1 743,6 13,5 13,6 -0,1
1. Carnes y menudenclas comestihles ......... 336,8 78,1 12,3 1.0 1,1
~ Carne vacuna y menudencias ..ieeeisenseans 273,5 3ip9,8 13,3 20,4 -5,%9
— OLYA5 CAINEBE -sssvorssosssnsstornnnbnins 63,3 68,3 7,9 =29,5 53,0
2. OLIOS DIOGUCEOE sseerrasrserscsonnsarsnses 318,13 385, 3 14,8 16,5 -1,4
1I - PRODUCTOS DEL EEINO VEGETRL sresssazasseesean 1.373;5 1.866,4 35,9 15,1 18,1
1. Frutas freBCaS saosaasssasvescasssvonunanns 152,7 164,6 7,8 15,8 -6,9
2, CRrealob cocessassanassaaransssarosnsinrss 141,B 917,9 23,8 6,1 16,6
L -5 - 1 S asoe, 7 19,5 -8,9 -21,2 15,6
— MATZ ssvessassansaasaanassanasssnsnansms 97,9 377,2 26,6 6,2 19,13
=~ Borgo granifero c.seisscresraccenananens 66,5 125,3 BB,5 50,3 a5,4
~ OLTOS CEIEAlES sonesrssionasioarasaansas 26,7 95,49 258,8 253,11 1,6
3. Semillas 0leaginOBa5S .cerrasaransasessrsse 326,1 625,7 91,9 43,1 34,1
4. Otros productOS eeesesiooascananancsnranan 152,92 158, 2 3,5 -3, 5,
III ~ GRASAS ¥ ACEITES cccccsnscsnsrsssssacnscnnsns 546,1 $18,0 68,1 20,7 9,3
1. ACEItES VEGELALES servenracssencncnsnonsaes 532,3 an4,2 9,9 22,7 38,4
2. Otras grasas y aceltes ..iviicaresanrnnean 13,8 13,8 -0, 1 ~57,2 t33,2
IV ~ PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS ALIMENTICIAS, BE-
BIDAS Y TABACD ecvevncconcesransvssasaasnannss 1.336,7 1.952,9 46,1 31,8 8,0
1. Preparados de carne y pescadd «.ocsaennnes 265,56 234.8 -11,6 15,86 -23,5
2. Residuos de las industrias alimenticias .. B76,5 1.442,9 64,6 35,9 21,2 ..
3. Otros produchios ccvesssncsevarivsrbariesns 194,7 275,2 41,4 35,5 4,3
V = PRODUCTOS MINERALES sueesanssnsaranssansannos 1251 -183,5 46,6 52,8 -4,0
V1 — PRODUCTOS DE INDUSTRIAS QUIMICA Y PLASTICA Q&
TIFICIALES eceussoscocunuvanaonnannansasrnsns 465,3 748,7 6,9 52,4 5.6
VII - CUERDS, PIELES, PELETERTIA Y SU5 MANUFACTURAS 418,9 443,2 5.8 7.5 -1,5
VIII - LANAS ¥ OTROS TEXTILES ecevccuansensnanrrsans 34,2 511,86 62,8 -0,5 63,7
To LANAS srasunarnsesatnnssansssasnsannsnnans 126,8 179,8 41,8 -15,2 68,
2. OLYOE esvvsnunnvansasansanasssravisvisinte 187,4 33,8 77, 8,9 61,1
IX - DIVERS0S ARTICULOS MANUFACTURADUS ccvucancsns 1. 12552 1.765,8 55,9 6z,1% -3,2
1. Metales comunes y sus manufacturas ....... 532.,1 912,86 71,5 45,0 18,3
“ 2. Maguinarias ...ieireeriarernsessennnnnnnan 269,9 383,7 42,2, 37,0 3.A
3. Material de transporte ..se-uiiacararaansas 134,686 171,3 27,3 -37,9 104,39
188,7 298, 2 58,0 217,4 -50,32

4. Dtraos articuloB vevevsavsrntscnncsnacnenae

FUENTE: Elaborado por .el Banco Central sobre la base
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VARIACION DE VALOR, VOLUMEN ¥ PRECIC DE LAS
IMPORTACIONES DE 1988

Variaclones de:

CONCEPTO . 1987 1988
Valorx ' Volumen Precio
{En millones de dbélares) (En %)

TOTAL: eassasssassssnsansssus 5-820,0 5.324'0 "'8,5 -14;5 7'0
Bienes de capital ....... ~ 972,6 847,0 ~12,9 - -
Bienes de CONSUMO «.e=-ss3 317,6 226,0 428,8 - _ -
Ccombustibles y lubrican- _ . .

tes wemssanesasesunanans 653,4 486, 0 -25,06 - -
Materiales de utilizacibn :
intermedia .sseenransnes 3.876,0 3.765,0  -2,9 - -
- Productos del reino ve-
getal svaarecrancrianns 138,4 135,0 -2,5 - -
~ Alimentos, bebidas y ta _ _
baCO ee e s B s BN ER AR s 47,8 31'7 —33'7 - - -
- Productos minerales ... 170,90 164,5 -3,2 - -
- Productos quimicos .... 978,9 1.060,4 8,3 - -
- Plésticos y caucho .... 295,4 283,5 -4,0 - -
~ MAAEYAS sv-seccennsanns 52,3 39,4 -24,7° - . -
- Papel vy pasta de papel 136,6 87,8 -28,4 - -
— TEXEILES eeverennnesons 110,2 75,3 -31,7 - -
- Productos metalfirgicos ' 557,5 671,2 ' 20,4 - -
~ Miquinas y equipos (re-
puestos y partes) «..... B895,0 790,7 -11,7 - -
~ Materiales de transporte .
(repuestos y partes) ... 258,3 191,5 -25,9 - -
= OLYOS ssasvsssasnenonasas 235,6 224,0 "4'9 - -

FUENTE: Elaborado por el Banco Central sobrg‘la base de datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos. )
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COMPOSICIOH DR LAS EXPORTACIONES DR MERCANCIAS

-Millsnes da délaras-

COHCEPTC ' 1584 1985 1288 1987 1948

1. Bienes de apltale..neeunntereiitenninnrenensennnnns 250,1 384, 5 37e,p 504,14 441,8
2. Bienes de CORSUMO. «evvvineseenns e rreess e 1.804,1 1.933,3 1.823,89 1,992,0 . 3.2717,8
3. Bienes de utllizacisn Inturmedia...........o.veoo... 5.013,2 5,078,3 . 4,650,3 3.863,8 5.414,1
a) Combustibles y Lubrifantesm .................. _ 3486,9 | £35,5 164, 4 97,2 161, 3

bl Ctras bieles................ e e 5.666,3 5.442,8 4.485,5 3.868,6 5.2%2,8

8522,7 1.133,0 a8z, 8 359,77 319, 8

. ) 743, 6 65,6 £50,6 297,9 77,2

- Sporgo L T 451,1 295,68 151,7 66,4 125,3

1 L O R, 49,4 581,89 187,3 264,13 558,2

-~ Reslduss oleaginosos ,. . 641,13 468, 5 755,8 A33,1 140,7

- Lafas .......... 162,80 1ap, 3 122,13 126, 8 178,48

TOTAL vttt te e emssannasnnnnnn. em e " 8.107,4 B,396,1 6,852,0 6.360,2 9,133,7

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de lan series del Institutc Kacional de Estadistiea ¥ Censos,

COMPOSYICION DE LAS IMPORTACIONES DE HERCAHCIAD

-~ Millones da ddlaras -

CONCEPTO 1984 1985 1886 1587 1988

1, Bienas dn :apltal...........'....._'............_........ 64Z,7 648, 4 614,4 973,10 B47, G
2. Blenes de CONBUMO..u.sn,.r... s eaaaaaa [ 249,71 137,8 286,5 318,0 228,40
3. Bienes de utilizacien Lntermedia...,,.;...:......... 3.652,3 2.8686,0 3.823,3 4,527,0 4.248,5
a) Combustibles y IUBT eanten oot e, 457,86 453,85 414,7 €53,0 3.765,0
b} Otros bienes de utilizacisn intermedia...,.. 3.224,7 2,514,4 3.408,6 3.876,0 3.765,0
Productoes del reino vegetal............ 59,3 95,4 1%¢€,1 138, 4 135,0
Alimenten, bebldas y tabasc ......,,.... 56,6 ° 41,2 52,1 47,8 ’ 31,7
Productos minerales e et e by 145, 6 11E,7 155,89 170,40 164,5
Productos ‘quimicos ..., ..oiivviiniinnn., 548,3 151,23 881,23 978, 8 1.080,4
Plastico v caucha B I 252,7 168, 4 269,2 295, 4 283, 5
Matleras oottt eieniiiieiennnnn, 62,3 32,8 55,0 52,3 39,4
Papel ¥ pasta de Papel «vvevnnnnrnnrnn.. B4, 6 68,0 116,86 136, € 97,8
Textiles .............. P A i33,0 65,2 103,95 114,2 75,3 -
Productas metalfrgicos ....,...00uun..., 505,4 3, ] 3ap,2 557, 5 671,2
Maquinas y equipos (repuestos Y partes). 577,1 529,5 683,2 B35,0 790,7
Material de transporte (repuestas y partes) 266, 6 205,0 232,5 258,3 191,5
Tnsbrumental, 8bC, viueeeuvrrnonsenn,rnn 50,4 55,9 85,85 143,4 139,5 . -
Varios R R R LR L L L T T T 4z, B 57,4 76,7 92,2 84,3
TDTAL..........‘.‘.................‘.....,................. 4.584,7 3,814,2 4.724,2 5.820,0 5,324,0

FUENTE:  Elaborado hnr el Banco Central, schre la base de las series del Institutc Nazional de Estadistica ¥ Censos.
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DIRECCION DEL INTERCAMBIC COMERCIAL ARGENTINO

A. Exportaciones a los principales paises y regiones econdmicas

- Participacidn porcentual -

Pgrioqo Total AI('I;U?I c(:gﬁ): EE.UU. Espaﬁa Japén | URSS RE:EE&:E]-
1284 1.DDl,0 17,1 24 .1 10,5 2,7 3,3 14,7 27,6
1985 100,0 17,7 20,9 11,9 2,5 4,3 14,4 28,3
198.6 100,0 22,6 28,7 92,9 (2) 5,7 | 3,0 30,1
1987 100, 0 20,7 27,4 14,1 (2) 3,5 10,1 24,2
1988 100,0 19,1 29,3 13,2 - (2) 3,7 25,4

9,3

B. Importaciones desde los principales paises y regiones econdmicas

- Participacidn porcentual -

Periodo Total ALADL CEE EE.UU.. | Espafia| Japdn | URSS Resto del
{1) (2) ; mundo
1984 100, 0 35,8 22,6 18,3 2,0 8,2 0,8 12,3
1985 100,0 34,0 26,5 18,0 1,8 7,0 1,1 11,6
1986 100, 0 33,8 28,8 17,5 (2) 7,1 1,3 11,5
1987 100, 0 29,6 31,6 16, 1 (2) 7,6 1,6 13,5
1988 100,0 33,3 29,8 17,1 (2) 6,6 0,3 12,9

(1) Asociacifn Iatinocamericana de Integracién.

tenece a la CEE.

(2) A partir de 1986 Espafia per
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DEUDR EXTERMNA POR ACREEDOR

= En millones de dflares -

31.12.83 | 31.12.84 | 31.12.85 [ 31.12.86 | 31.12.8R7 31.12.88

CONCEPTO
(1} (2) (3) (4) (5} (6}

HECTOR PUBLICO svvvamsacssnesvcenvnannnnannus 31.709 35.527 40.868 44.726 51.793 53.48%
instituciones financieras gubernamentales{7)} 1.223 361 7iB 526 641 1.454
Organismos internacionales .soecierescesecegpes 1. 466 421 2.013 2.657 4.199 4.456
Fondo Monetario Internacional «seeesaracesans 1.173 1.340 2.289 2.719 3.B25 3.678
Titulos y Empréstitos del Gobierna HNacio- )

nal (B} secerennnnenncnan e ansaeane 4.208 4.307 3.922 3.638 3j.528 2.915
BONODS, Promizsory Notes, Interim Notes y .

BCRA NotesS .ucscsesssescssosscnsscassennsns 1.447 3.740 5.191 5.880 6.261 6.212
Acreedores bancarioB .suveciissncccescnrens 1.361 3.485 4,829 5.476 5.839 5,796,
Acreedores no bancarios ....... asaanaanan f BE 255 62 404 422 + 4186

BANCOE s csscvasenssssassananssassansnsssans 19.788 21.000 22.633 24.217 27.220 2B.446
Proveedores y otros acreedores ...... canenas 2.404 2.058 1.981 795 207 1.jBB
Club de Parfis - Refinanciable= (9) .eissasas - - 2.061 4.294 5.212 5.139
SECTOR PRIVADD suciciisvivsvinenscitmnnnnmnns 13.360 10. 644 g8.458 6. E6%6 6.531 4.985
Instituciones financleras gqubernamentales(7) 119 157 122 [=1:] &4 104
Drganismos internacionales .ccveciscencnneans 254 257 267 229 296 314
Deuda externa con seguro de cambio .a.eaaaas 6.855 4.085 2.561 1.213 804 321
Acreedores bancarioB seceasicsansnsaasesans 6.342 3.653 2.278 1.057 678 222
Acreedores no bancariof ceescessannssvsnane 513 440 283 158 126 99
HANCOE «sass CEsEsEsERssssteTssseessenssoasas 4.378 4.600 4.037 2.945 3.111 2.813
Proveedores y otros acreedOres sovsavesrosss 1.756 1.535 1.471 1.9895 2.166 1,344
Club de Paris - Refinanciable = (9) ..iovuss - - - 244 a0 89
TOTAL susasrsasessassviunsnvannensvrvsnsansanss 45.069 46.171 49.326 57.422 58.324 58.473
Institucicnes financieras gubeznamentales(7) 1.342 2.0t8 900 594 705 1.55B
Club de Parfs ~ Refinanciable - (9) ...... . - - 2.061 4.538 5.302 5.228
Organismos internacionales .eevsenvosnsvonas 1. 720 1.678 2,280 2.886 4.495 4.770
Fondo Monetario Internacional seeesecscasses 1.173 1.140 2,289 2.71% i.\z25 3.678
Titulos y Empréstitos del Gobierno Kacio-
NAl (B) sncvenaanersovavevensnnnnmnnanannes 4.208 4.307 3.822 3.&38 3.528 2.915
BANCOS wevesaanns eseEsassterecesatessnnanna 31.867 32,740 33.777 33.695 36.848 ar.277
Proveedores y otros acreedoXes .eosceesessaas 4.759 4,288 4.097 3.352 J.621 3.047

{%) Valuada para las monedas distintag del aSlar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.83. (2} Valuada pa-
ra las monedas distintas del dSlar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.84. {3} Valuada para las monedas
distintag del d6lar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.85. (4) Valuada para las monedas distintas del
dSlar, a los tipos de pase vigentes al 31.12.86. (5} Valuada para las monedas distintas del dSlar, a los ti
pos de pase vigentes al 31.12.87. (6) Valuada para la monedas distintas del dflar, a los tipos de pase vi-
gentes al 31.12.88. (7) Deuda directa. Contempla como refinanciada a partir de 1985 la deuda jincluida en el
marco del Club de Parfs. {8) Excluye BONODS, Promigsory HWotes, Interim Notes y BCRA Notes. {9) Incluye ca-
pital e interesey capitalizados por la deuda ya refinanciada y deuda directa, por capital inicamente, con
Instituciones Financieras Gubernamentales, bancaria y no bancaria, comprendida en futuras refinanciaciones
con el Club de Parfs.
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TIPOE -Dl CAMBIO WOMINAL Y REAL

* Mercadno
Marcado oficial de cambios {(**) - 1libre de
camblcs {**)
FPerfodo ‘A _fin da cada mes Promedio mensual . A fin & Promedio :eﬂn- P;ime-
Neminal 1 Real (1} ~ Hominal | Real (1} |Pcmdarado(2] cads mes mensual | ::a mex'm:al
- Agogto 1984 = 100 ~ Valores Nominales Valores Hominales
1986
Promedio ... 1.294,0 108,5 1.380,4 15,9 120,8 0,966 0,944
Diciembre.. 1.891,8 08,2 $.773,2 113.4 118,6 1,259 1,213
1987
Promedio ... 3.028,1 112,9 3.143,4 118,85 129,8 2,254 2,150
ENRXO wusea 1.,789,8 107,4 1.B89,1 113, 4 121,0 1,332 1,292
Fahreroc ... 2.070,7 117.2 2.030,5 114,9° -123,4 1: 541 1,389
Marzo ....s 2.070,7 109,2 2.252,9 118,8 127,0 1,541 1,541
Abril ...ss 2.070,7 106,08 2.252,9 116,2. 125,6 - 1,541 %, 541
Mayo sasaes 2.179,5 108,5 2.325,7 115, 7 125,6 1,622 1,581
Junio cvess 2.421,4 12,3 2.494,4 115,7 123,9 1,802 1,700
Julioc ... 2.656,5 . 112,77 2.768,1 17,4 123,4 1,977 1,893
AgOBLD s.us 3.050,9 113,38 3.092,3 - 115,5 122,1 2,271 2,115
septiembre. 3.541,4 116,8 3.592,3 118,5 129,6 2,635 2,457
Octubre ... 4.716,5 124,7 4.741,6 . 125,3 144, 6 3,510 3,243 4,070 4, 0896
Hoviembra.. 4.716,5 116, 2 5.131,5 126,5 146,80 3,510 350 4,350 4,0786
Diciembre.. 5.052,4 121,4 5.149,8 123,7 144, 6 3,760 3,523 5,120 4,5300
1988
Promedio ... . 12.274,% 1w8e,7 12.B36; & 112,3 136,3(*) . 9,135 a, 780 ‘11,326 10,853
Enero .-.s« 5.195,8 119,89 . 5.€90,0 124,2 146,7 4,090 3,832 5,540 5,4715
Febrero ... 6.194,6 . 120,9 . - 6.336,.6 123,7 147,5 i 4,810 4,334 6,170 .5,7993
HArza ciaas 7.108,2 120, 1 7.196,8 121, 6 147,4 5,290 4,823 6,620 66,3759
6.391,4 121,0 B.365,4 120,9 147, 8 6,230 5,722 7,490 6, 9623
9.849,5 118, 4 9.848,E 119,4 149,8 7,330 &,739 9,200 8,2380
JURLD seean 11.717,3 118,7 11.801,0 119,58 150,7 a, 720 8,072 11,210 10,3045
Julio eaans 14.471,9 17,7 14.122,6 114,8 141,2 - 10,770 9, 660 12,960 12,2700
AQOAtO +..s 16.124,7 11,5 17.543,6 114,5 . 137,0(*) 12,000 12,000 14,410 14,1770
Septiembre. 16.724,7 94,1 17.543,6 102,3 122,9{*} 12,000 12,000 14,990 14,3700
Octubre ... %6. 608, 4 91, 5% 17.871,0 98,5 117, 1{*) 12,360 ° 12,224 15, 11D 14, 9850
Hoviambre.. 17.266,7 90,7 18.528,9 97,3 17,.3{") 12,850 12,674 15,670 15,4500
Piciembre.. 17.965,6 84,7 18.191,2 94,8 114,0{%) 13,370 13,127 16,540 15, 8300

(1) Tipo de canbio real = Tipo de eambio nominal x Indice de preciocs al consumidor de EE.UU.
1/2 Indice de precios .al consumidor + 1/2 Indice de precios al
por mayor no-agropecuaric naclonal

{2) Tipo de cambio real -promedic mensual- ds una canasta de 20 monedas de diferentes pafses ponderada por la participaciSn de su
comercio internacional con Argentina en 1983, calculada de la Biguiente manera:

Tipo de cambio nominal x Indice de precios sl copsumidor de EE.UU.
Indice de precics al consumidor de Argentina

20

S Ponderacifin de cada pafs x Tipo de cambio nominal de cada pafs x
Indice de precios al consumidor de EE.UU. .

is=1 Indice de precioes al consumider de cada pals

{*} cifras proviscriag.

{**) A partir del 15/10/87 hay dos mercados de camhics inscitucionales: el oficial y el libre.
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VI -~ EL SISTEMA FINANCIERO

1. Evolucitn de la actividad
financiera

2. Bupervisién de entidades
financieras

3. NDisposiciones vinculadas con el
funcionamiento de las entidades
financieras

-~ Principales normas financieras
" dictadas durante el afio 1988

- Némina de las entidades financieras
comprendidas en la Tey N°® 21.526,
al 31 de diciembre de 1988
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VI. EL SISTEMA FINANCIERO

1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Durante 1988 el Producto Bruto In-
terno del Sistema Financiero registrd una li-

gera disminucidn de 1

_ La distribucidn de los
grupos de entidades financieras
mayor captacidn de fondos de la
privada con respecto a la banca

B%.

depbdsitos por
denotd una
banca
piblica. Al

31.12.88 los bancos privados tuvieron una
partic¢ipacidén del 55,8% en tanto que los
piiblicos representaron el 41,7% del total.
Respecto a los préstamos se observa la

situacidn contraria.

Distribucifn de los depbsitos y préstamos por grupos homogéneos de

entidades financieras (*)

Diciembre 1988

Grupos homogféneos de entidades

Depdsitos Préstamos
- En % -
Bancos Pifiblicos de la Nacidn (1) «...s 32,29 57,61
Bancos Piblicos de Provincias y Muni-
cipalidades {2) sscasaacsnaerrensnass 9,44 13,53
Bancos POblicOS ssescevecasscssacacrsace 41,73 71,14
Bancaes Privados SeB. cesrevenensersons 30,85 13,06
Bancos EXtranjeroS sessrssrsvssrssnasas ‘ 15,37 10,61
Bancos Cooperativos scoscvssserveueanes 9,56 3,79
Bancos PrivadOS smedsssEEsasEAIRsREEREBRESS 55!78 27'46
Bancos de INVErsifn seesnevrsssnscccsnns c,03 0,04
BANCOS se R E EdAAS SR ER VSR ASFEER SRS - 97,54 98,64
Compafiias Financieras siseessscservans 1,56 0,81
Sociedades de Ahorro y Préstamo para
‘la vivienda u Otros Inmuebles ....... 0,77 0,46
Cajas de Cr&dito ..cisesscnncnnannrnse 0,13 0,09
ENTIDADES WO BANCARTIAS ecesrasnccsssnns T 2,46 1,36
TOTAL: Vnuo-l--------tou---‘.---.---t‘o.u-- 100,00

(*) Cifras provisionales. (1) Incluidos 'Banco de la Ciudad de Buenos RAires ¥y
Banco de la Provincia de Buenos Aires.. (2) Incluye al Banco de la Tierra del

Fuegc, Antlrtida e Islas del Atléntico Sur.
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Del anflisis de algunos indicadores se
puede apreciar c8mo ha sido la situacién del
sector financiero en el afio 1988.

El costo medio de intermediacidn medido
como el cociente entre los costos operativos
totales y los depbsitos totales promedid el
1,9% en diciembre. El elevado valor de los
bancos ‘piblicos {(2,0), atribuible en -su
mayorfa a la banca provincial, responde a una
estructura en perscnal ocupado y sucursales
proporcionalmente mayor a su nivel de
depbsitos y préstamos si se compara con el
resto del sistema+ Ampliando e}l denominador
del indicador con el total de préstamos se
observa que la banca plblica presenta la

‘mayor diferencia entre ambos, come efecto del

mayor volumen de préstamos otorgados, que se
originan en cré&ditos del B.C.R.A.

Costos medios de intermediacifn financiera al 31.12.88 (*)

Clase de entidad

Bancos Pﬁblicos_.........

Bancos Privados ...ecavss

Entidades no bancarias ..-

TOTAL DEL SISTEMA: «eee..

Costo Costo Costo
o .
Operativo total(1) peratlvo'tota1(1) . Laboral(1)

Sepdsitos Totales Depbsitos + Costo Opera-
Préstamos tive total(1)

2,04 o 0,61 69,87

1,72 1,03 : 50,43

1,34 0,77 45,01

1,85 ) 0,78 59,29

(*) Cifras provisionales.
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{1) Variacidén mensual de saldos.

En lo gque respecta a la situacidn
de cartera irreqular de las entidades en el
mes de diciembre,. &sta supera en promedio
el 22% de la cartera total de préstamos.




Situacién de la cartera irregular al
31.12.88 (*)

Cartera irreqular(?t)
Cartera total

Clase de entidad

Bancos POblicos sesesn.e 28,39
Bancos Privados s..saase 7;22
Entidades no bhancarias . - 20,95
TOTAL DEL SISTEMA;-.--.. 22,47

(*) Cifras provisionales. (1) Cartera con difi
cultades de recupero. ’

A través del encaje implicito se puede
analizar la posicifin neta de las entidades
financieras con el Banco Central. Los encajes
remunerados y'no'remunerados abarcaron el
63,5% de los dep&sitos- totales, valor que
crecid paulatinamente en el cursc del afio por
el aumento de los depfSsitos especiales
determinados por el B.C.R.A. Si1 se detraen los
créditos del B.C.R.A. o redescuentos a las
entidades financieras de estos conceptos la
razdén baja al 21,3%.

Encaje implfcito al 31.12.88 (*)

Grupos homogéneos

Encaje 1| E je 2
de entidades neaje neaje

Bancos PALLicOS teiesvnrs -30,90 , 62,10
Bancos PrivadoS eeeeesess 59,65 65, 30
Entidadeslno bancaiias .. . 34,79 45,45
TQTAL DEL SISTEMA: aveeas 21,26 63,49

Encaje 1: (Encajes remunerados + efectivo mi-
nimo - Préstamos en moneda argentina del Banco
Central de la Repfiblica Argentina al Sistema
Financiero) / depbsitos. Encaje 2: (Encajes re
munerados + efectivo minime) / depbsitos. -

(*) Cifras provisionales.
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La diferencia existente entre el

encaje 1 y el encaje 2 pone en evidencia la
financiacifn de la banca privada a la banca
plblica a través de la intermediacién del
B.C.R.A. por absorcibn de encajes a los
bancos privados y el otorgamiento de
redescuentos a los bancos piblicos.

liquidacién,
su niimero se redujo en
entidades en diciembre
diciembre de
una evolucidn positiva

1988; sin

Como consecuencia de la polfitica de

' fusifn y absorcién de entidades,
22 pasando de 267

de 19B7 a 245 en
embargo se verificd
tanto en el niimero- de

sucursales como en el personal ocupado entre
ambas fechas.

Nfimerc de entidades financieras, filiales y personal ocupado del sistema

financiero (*)

Grupos homogéneos
de entidades

Nimero de entidades
financieras al:

Nimero de
Sucursales al:

Perschal ocupado
al:

31.12.87 | 31.12.88

31.12.87 | 31.12.88

31.12.87 | 31.12.88

Bancos Oficiales
de la Nacidn ....
Bancos Oficiales

de Provincias ...
Bancos Oficiales

de Municipalida-
des
Bancos Piblicos
Bancos Extranjeros
Bancos Privados Na
cionales.... S
Bancos Privados ...

LR RN B R N A ]

BANCOS eeaccssasnsns
Compafifas Financie
ras N
Sociedades de Aho-
rro y Préstamo pa
ra la Vivienda u
Otros Inmuebles..
Cajas de Cré&dito..

ENTIDADES WO BANCA-
RIAS

TOTAL:

s s sea s

5 5
26 26
5 5
36 36
33 33
109 106
142 139
178 175
56 40
8 7
25 23
89 70
267 245

685 6B5
1.216 1.246
68 59
1.962 1.990
422 406
1.989 2.052
2.411 2.458
4,380 4.448
114 71

7 15

17 5
138 92
4.518 4.539

29.080

29.087
47.342 48.345
4.106 4.271
80.535 B81.696
13.224 13.098
45, 034 42,108
58.258 61.206
138.793 142.902
2.647 2.255

412 491

336 375

3.395 3.121
142.188

146.023 -

(*) Cifras provisionales.
NOTA: Excluye al Banco Central. de la Repilblica Argentina
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2. SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

Con motivo de las tareas de seguimiento
y evaluacifn de las entidades financieras
efectuadas por el &rea de control, se
- solicitaron 6 planes de saneamiento, por
hallarse afectada su solvencia y/o liquidez.

Por incumplimiento en las regulaciones
vigentes fueron presentados 3 planes de
adecuacidn por relaciones técnicas.

Asimismo se continud con el control del
"cumplimiento de los planes de saneamiento
oportunamente regqueridos, los gque al 31.12.828
ascendfan a 34.

La metodologia e instrumentos de
anfilisis para el desarrolle de esa gestibn, se
mantuvieron permanentemente actualizados,
adaptindolos a las modificaciones de orden
reglamentarioc que se produjercn durante el
afo.

Por otra parte, se inicid el estudic
para el reewmplazo por medios magnéticos de las
férmulas de las distintas relaciones t&cnicas
v requlaciones monetarias. Ello como
complemento de la sistematizacidn previa de 1la
informacién correspondiente a balances
mensuales y de los deudores del sistema
financiero.

2.1. Inspeccifn de entidades financieras

La presencia activa del Banco Central en
el sistema financiero, en cumplimiento de su
cometido de supervisidn, se reflejd en la
realizacifin de 133 inspecciones a entidades
-5in perjuicio de las que se iniciaron en 1987
y finalizaron en 19288-, de las cualés
cancluyeron 122. Dichas inspecciones se
efectuaron sobre la base de un plan
preestablecido gque tuvo primordialmente en
cuenta los lapsos transcurridos desde la
dltima inspeccidn efectuada a cada una de las
entidades y las informaciones proporcionadas
por las dependencias competentes.

Se iniciaron, ademds, 80 verificaciones
referidas a temas puntuales, habi&ndose

concluido €9,

Durante el afio se atendieron 19
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veedurias -2 de ellas derivadas de la Ley N°
22,.591-, manteniéndose 18 vigentes al fin del
perfodo. :

A su vez, se fiscalizd el desempefio de
62 auditorfias .externas.

Por otra parte, se cumplimentaron las
Auditorias Generales Anuales previstas en el
Art. 25 de la Carta Orgfnica, respecto de las
entidades componentes del sistema bancario
oficial que dicha norma enuncia.

2.2, Autorizaciones

Continud suspendida la recepcién de
solicitudes de autorizacibn para instalar.
nuevas entidades financieras y para la
transformacidn de entidades financieras en
otras de mayor clase, exceptuados en este
filtimo caso los proyectos de transformacidn
en bancos comerciales que contemplaran
simultfneamente la fusidn, absorcidn o compra
de fondos de comercio de otras entidades
financieras y los de transformacién de
compafifas financieras en bancos comerciales.
Dentro de este marco, se autorizaron siete
trarisformaciones de compafifas financieras en
bancos comerciales {(en un caso con la
simultfnea absorcidn de una compafifa
financiera y en otro con la de una casa de
cambio).

Se autorizd la instalacién de 15 nuevas
filiales de Pancos Oficiales de Provincias
dentro de sug respectivas jurisdicclones. Por
otra parte, también se octorgaron 295
autorizaciones correspondientes a 141
adjudicaciones de casas de bancos comerciales
en liquidacidén y 154 transferencias de
sucursales en funcionamiento entre entidades
financieras. Asimismo, se admitid 1la
relocalizaciédn de 122 casas.

Ademd8s, se autorizd a distintos bancos
comerciales a realizar las siguientes
actisidades en el exterior: Creacidn de un
banco, apertura de una filial operativa y
cuatro oficinas de representacibn y la
participacifn accionaria en sociedades por
parte de cinco entidades Ffinancieras.

é.3. Actividades iniciadas

En el transcurso del afic iniciaron
actividades cinco bancos comerciales {Banco




Medefin S.A.; Banco Macro S.A.; Banco Unibanco
S.A.; Banco Comercial Finanzas S.A. 'y Banco
Mildesa S.A.) por transformacidn de otras
tantas compaiifas financieras (en tres casos
autorizadas en el perfodo y en dos, durante el
anterior). Uno de los casos —Banco Mildesa
S.A.~ corresponde a la operacifn gue incluyd a
una casa de cambio (Cambio Mildesa S.A.B. y
T.) o

También fueron habilitadas 21 nuevas
filiales correspondientes a Bancos Oficiales
de Provincias dentro de sus respectivas
jurisdicciones. Ademis, se concretaron 151
transferencias de sucursales en funcionamiento
entre entidades financieras, 95 adjudicaciones
. de casas de bancos comerciales en liguidacidn
y 55 relocalizaciones de filiales-

Asimismo, comenzaron a operar en el
exterior: una oficina ‘de representacidn del
Banco Rio de la Plata S.A. en Paris, Repdblica
de Francia, y una filial operativa de la misma
entidad y un nuevo banco perteneciente al
Banco Franc8s del Rfo de la Plata S.A. en
Islas Cayman, Indias Occidentales Pritinicas.

2.4. Cierre de filiales

Durante el aflo se produjeron 102 cierres
de filiales, de los cuales 53 fuercon con
reserva del derecho a que se contemple su
futura relocalizacifin o reapertura y 4°2 fueron
cierres definitivos, entre los que se incluyen
46 realizados en cumplimiento de las
condiciones impuestas para 14 adjudicacidn de
casas de entidades en liguidacidn.

2.5. Concentracibn

Se autorizé la transferencia de activos
y pasivos de una compafifa financiera a favor
de un banco comercial. También se autorizd la
absorcidén de 2 hancos, 2 compafifas financieras
y 1 casa de cambic por 3 bancos comerciales y
2 compafifias financieras.

Se materializd® la transferencia de
activos y pasivos de Cerromar Compafifa
Financiera S.A. a Banco de Galicia y Buends
Aires S.A., que fue autorizada en el perfodo.
Asimismo se concretaron las siguientes
absorciones aprobadas en el periodo anterior:
de Banco Ocefinico Cooperativo Limitado por
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Banco Credicoop Cooperativo Limitado y de
Banco Barrancas Cooperativo Limitado por Banco
Litoral Cocperativo Limitado. De las
autorizadas en el perfodo, se concretaron la-
de Banco Casa Cooperativo Limitado por Banco
Mayo-Cooperativo‘Limitado, de Cambio Mildesa
S.A. Bolsa y Turisme, por Finagen Compaiifa
Financiera S.A. {en conjunto con la
transformacién de esta Gltima en hanco

" comercial ) y de Cofyrco Compafifa Financiera

S.A. por Banco Comercial Israelita S.A.

2.6. Sumarios

Durante 1988 se inciaron 46 sumarios gque

~comprendieron a 479 personas fisicas y 16

jurfdicas (de las-cuales B son bancos y 8
entidades no bancarias). '

" En ese iapso fueron dictadas
resoluciones en 5 actuaciones sumariales (1
atinente a un banco), dispeniendo 53 multas,
48 inhabilitaciones, 3 apercibimientos, 3
llamados de atencién, 19 absoluciones, 2
extinciones de la accibn, dejindose en un caso
sin efecto el sumario respecto de una persona
fisica. )

También se dictd una resolucidn
aclaratoria y se tramitaron los recursos
(judiciales y administrativos) interpuestos
por & personas contra resolucienes dictadas en
sumarios. ‘

2.7. Intervencitn de entidades

Durante el afio 1988 se dispuso la
intervencidn del Banco Pefia S.A., mediante
Resolucidn del Directorio W° 6 de fecha
12.01.88 y gse licitd Cofyrco Cfa. Financ. 5.A.
intervenida el 09.12.82, la cual fue
adjudicada al Banco Israelita de Rosario el
23.03.89, mediante Resolucidn N® 15¢€.

2.8. Liquidacifén de entidades

En el transcurso del afic 1988 se revocd
la autorizacifn para actuar dentro del mercado
financiero institucionalizado a 17 entidades;




15-de las cuales estaban intervenidas

cautelarmente. El siguiente es el detalle de

las entidades liquidadas.

Tipo de entidad

Resolucidn de
Directorio

Nimero | Fecha

BANCOS

Banco del Centro Cooperati
vo Limitado .:..........ﬁ
Banco Agrario Comercial e
Industrial S.A. ciaeainas

. Banco Comercial, Hipoteca-

rio y Edificador de C&rdo

‘ha SeB. creerrincecenanans
~ Banco Argentaria S.A. ....
~Banco Pefla S.A. siiaeieane

COMPANIAS FINANCIERAS

Coinpro Compafifa Financie-
TA SeBe venennereninnnnns
Carlés Compafifa Financie-
A8 SeAe vavasssnnarerenas

Condecor S.A. Compafifa Fi-'

nanciera vesecosnsasnsans
Inverfin S.A. Compafifia Fi-

DaNCiera «sesecesveronoes
Inverco Compafifa Financie-
T3 SeBe tuecensatssanaenes
Permanente Compafila Finan-
cliera S.A. «svivviiainieas
Fideicom Compafifa Financie
T8 SuBe vevenvecesarnenes

Compafiia Financiera -Univer
Sl 5.R: teerrencnnannene
Compafifa Financiera San

Martfn S.Be sevccncnnenes

CAJAS DE:CREDITO

Caja de Crédito Cooperati-
vz - Pricticos Rio de la
Plata Limitada sceeenvees

Caja de Crédito Sarandl,
Dominico, Wilde Cooperati
va Liqitada B

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRES

TAMO PARA LA VIVIENDA

Carlés de Ahorro y Présta-
mo para la Vivienda S.A.

58/88
59/88
60/88

~ 73/88
211/88

44/88
61788
169/88
181/88
264,88
304,88
362/88
374/88

3gs /88

182 /88

216/88

62/88

B8.2.88
8.2.88
B.2.88

17.2.88
25.4.88

27.1.88
8.2.88
4.4.88
7.4.88

20.5.88B
9.6.88

14.7.88

21.7.88

28.7.88

7.4.88

28.4.88

B.2.88
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El siguiente cuadro expone cifras

estadisticas consolidadas que indican el

estado de los procesos liquidatorios al

31.12.88 y su comparacifn con afios anteriores:

195

Inicia .. Termi
‘ das an Inlcag nadég
Entidades — | das en Total
tes de 1988 en
1988 - 1988
BancosS ssssassae 60 5 2 63
Compafifas Finan- . .
cleras 2..ve0vs 61 g - 70
Cajas de Cr&dito .60 2, - 62
Sociedades de
Bhorro y Prés-
tamo para la
Vivienda ...... 9 1 - 10
Sociedades de
Crédito para
CONSUMmMO ssssaas 1 - - 1
Sociedades Comer .
ciales sesersas 1 - - 1
Patrimonios des-
afectados v 4 - - 4
TOTAL: weesesnas 17 2 210

Con la finalidad de verificar en los

procesos concursales los pasivos que las
- ex=-entidades mantienen con esta Institucidn,

se tramitaror las respectivas certificaciones
de saldos contables con miras a conciliar los
registros obrantes en aguellas con los del

Departamento de Contabilidad del Banco

.Central.

Se' continué con el cllculo de las deudas

comprendldas en el sistema.

'y actualizaciones de las ex-entidades

Asimismo, durante el afic bajo anflisis
se efectud el sequimiento mensual sobre los
fondos genuinos invertidos transitoriamente
poxr las ex-entidades a efectos de proyectar,
sobre la base de la informacidn relevada por

-el 8rea, la.cancelacidn de deudas mantenidas




por las ex-sociedades con el Banco Central del
tipo de las invocadas en el artfculo 54 de la
Ley de Entidades Financieras.

La tarea citada en el punto precedente,
determiné que ilas distintas representaciones
a cargo de los procesos liguidatorios que se
encuentran radicadas en el &rea, canaliéaran,
entre el 4.1.88 y .el 31,12.88, fondos hacia
este Banco Central para aplicar el pago’
parcial de sus deudas por un total de &
1.007.743.173,68 en valores histdricos y &

. 2.732.329, 466,62 en valores constantes,
ajustados al 31.12.88 med¥ante la evolucidn
del indice de precios al por mayor no
agropecuario-nacional elaboradeo por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Se prosiguid con la recopilacidn de
normas aplicables a los procesos
liquidatorios, con el objeto de proyectar la
emisidén de un nuevo tomo de Instrucciones
Internas que abarcardn las del afio 1987
inclusive.

2.9. Control de liquidaciones e intervenciones

La Unidad Gerencial de Control de
Liquidaciones e Intervenciones tuvo como
misidn controlar el desenvolvimiento de las
liguidaciones, intervenciones y
autoliquidaciones de entidades financieras y
la administracidn de los patrimonios
desafectados. '

Se destaca que existen 217 entidades a
"eontrolar, las gue se componen de:

207 entidades en liguidacidn
4 patrimonios desafectados
3 autoliguidaciones (1)
3 intervenciones

Durante el afio 1988 se produjeron 752
informes rutinarios ademis de 190 especiales.
En los informes de auditorias scbre las
entidades financieras en liguidacidn se
incluyen bfsicamente los siguientes temas:

(1) - Una de las autoliquidaciones, la de VI-
PLAN S.A. de Rhorro y Préstamo para la Vivien-
da, fue.apelada por el Banco Central.
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- Dotacién de personal

-~ Registraciones contables

- Informacidn al Banco Central ;
- Inmuebles . ) |
~ Reintegros al Banco Central ‘
- Cartera de cré&ditos

- Muebles

~ Inversiones . ;

El Equipo de Revisién de Depdsitos
realizd el anflisis de aproximadamente 760
reclamos de imposiciones interpuestos ante-
este Banco Central al amparo del régimen de
garantfa de los depdsitos; atendid alrededor
de 950 expedientes; demandas, oficios, _
citaciones ante tribunales, -enfatizando en la
prestacién de asistencia a entidades
financieras intervenidas o en liquidacidn.

3. DISPOSICIONES VINCULADAS CON EL ) _
FUNCIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS i

3.1. Efectivo minimo y activos financieros

Con el objeto simultfneo de avanzar
hacia formas de mercado en la naturaleza de la
deuda del Banco Central y de desactivar
parcialmente el componente inercial de la
expansién del cré&dito interno, en mayo se fijd
plazo de vigencia de 10 afios, con cronograma
de reintedgro, a una parte del depdsito
especial "ComunicaciSn "A" 1096" vy, en agosto,
a la totalidad de dicha imposicidn.

Ese depbsito a plazo, denominado
"Comunicacifn "A" 1241", puede ser
parcialmente aplicado por las entidades a 1la
suscripcidn de un tftulo del Banco Central o
afectado en garantfa de pré&stamos
interfinancieros, con el objeto de cbtener
liquidez.

También en agosto se fijd un cronograma

- de exigencia de constitucifn decreciente,

similar al mencionado, para el depdsito
especial "Comunicacifn "A" 1242", el cual tuvo \
origen ese mismo mes por consclidacidn de’

imposiciones vigentes con anterioridad.

En diciembre debid integrarse con ]
carfcter indisponible la mitad de dicho.
depbsito especial, disminuida en funcién de 1la
importancia de los saldos de &rdenes de pacgo



previsionales pendientes de liquidacién, a fin
de atenuar la movilidad intramensual de los
fondos impuestos.

A fin de uniformar las situaciones
disfmiles gue presentaban las entidades
respecto de la 1ntegrac1on del activo
financiero espec1a1, que debian constltulr por
la recepcidn de préstamos para preflnanc1ar
exportaciones promocionadas y para financiar a
exportadores, a partir de ‘junio se establecid
un cronograma de adecuacidn, a observar hasta
octubre, a fin de alcanzar el nivel del 30 %
del apoyo crediticio obtenido, propor01on que
desde agosto se £ijd en 40 %.

Para facilitar a los bancos contar con
un encaje técnico wis elevado para su
desenvolvimiento operative frente a la mayor
utilizacidn de efectivo por parte del piiblico
en sus transacciones, a partir de julio se
disminuyeron las proporciones del encaje legal
gque los bancos no comprendidos en el Anexo V a
la Comunicacidn "A"™ 865 deben integrar en sus
cuentas corrientes abiertas en esta
Institucién, de acuerdo con las distancias de
sus casas a la Capital Federal o los tesoros
regionales.

A efectos de evitar la configuracidn de
un margen bruto negativo en la intermediacidn
de fondos provenientes de depSsitos en cuentas
"Fondo de Desempleo para Trakajadores de la
Industria de la Construccibn - Ley N° 22.250"
vy de usuras pupilares, entre el costo de
captacifn y el rendimiento de la capacidad de
préstamo y de las inmovilizaciones a chservar,
desde setiembre se redujo al 1,5 % la tasa de
efectivo minimo aplicable a dichas
cbligaciones y se las excluyd de la base -de
chlculo del activo financiero gque se
constituye en funcidén de los depSsitos en caja
de ahorros comin.

De acuerdo con los lineamientos trazados
en materia de programacidén monetaria, en el
curso del afio se dispusc establecer depbsitos
especiales e indisponibles, asi como
liberacicnes de exigencias de esa naturaleza.

3.2. Banca p@blica provincial y municipal

Desde abril se dejd sin efecto la
regulacién que regia sobre el crecimientoc de

-la cartera de depdsitos en caja de ahorros, a

plazo fijo y de "aceptaciones" de los bancos
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cdomerciales pliblicos provinciales y
municipales {excluidos los bancos de la

~Provincia de Buenos Aires y de la Ciudad de

Buenos Aires) y del Banco del Territorio
Nacional de la Tierra del Fuego, Antlrtida e
Islas del AtléAntico Sur.

Dentreo del marco de la progresiva
equiparacidn operativa de dichas entidades con
el resto de los hancos, en agosto se suprimid,
para los depfsitos y "aceptaciones” de mis de
29 dfas, la-restriccifn que dehfan cobservar en
materia de concertacidén de tasas de interés.

3.3, Liquidez y‘501Vencia

En consideracifn al caricter obligatorio
del ahorro establecido por las leyes Nros.

23.526 y 23.549, a su plazo y a las eventuales’

dificultades que pudieran presentarse para la
transferencia de los correspondientes

certificados, en junio se excluyd ese concepto.

de la relacidn scbre activos inmovilizados.

Con la finalidad de prevenir la asuncién
de riesgos de cambio excesivos, en setiembre
se dispusc que los activos en moneda
extranjera y ajustables con clfusula délar
estadounidense, que no est&n justificados por
pases, financiados con pasivos homogéneos o
compensados con operaciones a término, deben
imputarse a recursos propios no inmovilizados.

3.4. REgimen del chegue

Con motivo de las modificaciones
introducidas al régimen del cheque por la Ley
N° 23.549 (Titulo V), que entraron en vigencia
el 1.3.88, se aclar8, respecto de la :
recepcidn, por parte de las entidades
financieras no autorizadas a captar depdsitos
en cuenta corriente, de cheques emitidos a
nombre de sus clientes para aplicar los

‘correspondientes fondos a las operaciones

admitidas, que frente a lo establecido en el
Art. 13 de la ley citada, no se consideran
susceptibles’ de rechazo los cheques para cuyo
cobro dichas entidades procedan en virtud de
un mandato, oteorgado por el respectivo cliente
mediante instrumento privado, con clfusula de
gestifn de cobro para acreditar en la cuenta
corriente de la entidad mandataria.



3.5. Regimenes de depSsitos

En enero se facultd a los bancos
comerciales a abrir cuentas especiales para
cfrculos cerrades a las entidades autorizadas
por la Inspeccidn General, de Justicia para
operar con planes de ahorro, en forma
individual para cada uno de los grupos gue
administren y a nombre de los suscriptores due
lo formen. Las condiciones de dichas cuentas
fueron similares a las correspondientes al .
sistema de ahorro comin.

Posteriormente, comc consecuencia de
algunas modificaciones introducidas por la
Inspeccibdn General de Justicia a su
reglamentacidn, en agosto se amplid a todas
las entidades financieras la posibilidad de
captar estas imposiciones, fij&ndose en 14
dfas el plazo minimo de permanencia de las
sumas impuestas, la tasa de interés minima en

-la ofrecida por depbsitos a plazo fijo a ese
té&rminoc y el miximo de extracciones en 4 por
mes calendario.

Con relacién al régimen de captacifn de
fondos para financiar proyectos de inversién,
desde junio se admitid que las entidades
autorizadas reciban depSsitos a plazo fijo no
ajustables, para aplicar a ese destino,
instrumentados mediante la emisidn de
certificados nominatives intransferibles y sin
restricciones en materia de plazo.

3.6. Garantfa de los depfsitos

A partir de mayo de 1988, se exXcluyeron
del régimen de garantia previsto en el
artfculec 56 de la Ley N° 21.526, modificado
por la Ley ¥° 22.051, a los depdsitos cuyos
titulares sean personas fisicas o juridicas
econbmicamente " vinculadas, directa o
indirectamente, con los integrantes de los
8rganos de administracién y fiscalizacién de
la depositaria y, en las entidades de
naturaleza privada, con las personas fisicas o
jurfdicas que tengan el poder de decisidn para
formar la wvoluntad social.

- La exclusidn tambi&n alcanza a las
imposiciones de titulares vinculados cor los
funcionarios ¢que tengan facultades resolutivas
en el planoc operativo, contable y de control
de la entidad, de cuya ejecucidn sean los

- principales responsables de acuerdo con lo
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dispuesto por el estatuto, la asamblea
general, el reglamento internc o el Brgana
directivo. :

Asimismo, los importes miximos
alcanzados por los distintos porcentajes de
cobertura establecidos en el r&gimen
especifico, se actualizaron trimestralmente, -
con vigencia desde mayo, agosto v noviembre de
1988.

3.7. Normas contables y de procedimiento

Con el propSsito de mejorar la

"exposicidn contable de las carteras
‘crediticias de las entidades, se continud con

la fijacién de pautas minimas de
previsionamiento por riesgo de incobrabilidad.
En este sentido, desde abril se establecieron
cuotas mensualés de previsionamiento en
funcién de la permanencia de los deudores en
las categorfas representativas de situaciones
de mayor riesgo de re@uperabilidad de las '

acreencias.

A partir de junio, se dispuso cque las
entidades valuaran los tftulos valores
piblicos nacionales, segiin el valor que
resulte de aplicar al wvalor t&cnico
determinadec de acuerdo con las condiciones de
emisién un coeficiente denominade paridad  de
adquisicidn actualizada, cuyo valor se acerca
a la unidad a-médida que se aproxima la fecha
de vencimiento del tftulo. Este método s6lo se

- emplea cuando se trata de titulos piblicos

emitidos en australes a plazos no inferiores a
tres aflos y con clfusula de actualizacién
vinculada con indicadores elaborados a base de
tasas de interés y siempre gue hubieran sido
adquiridos por suscripcifn primaria al Banco -
Central y cque tengan carfcter de inversidn
permanente. :

En materia de ajuste por inflacidn de
los estados contables, se resolvid que, a
partir del 31.7.88, se utilizara la variacidn’
plena del indice de precios al por mayor

‘registrada en junio de 1985, en reemplazo del

incremento atenuado que se habfa empleado para
ese mes. ’

Con motivo de las disposiciones
adoptadas durante el perfodo, se procedi$ a la’
actualizacifn del Plan y Manual de Cuentas de
las entidades financieras a fin de incorporar




las -aperturas necesarias para reflejar
contablemente en forma diferenciada los
diversos conceptos comprendidos, asf como a la
adecuacidn de los distintos sistemas ‘
informativos.

En materia de ordenamientos de
disposiciones, én mayo se dio a conocer
mediarte la Circular OPASI - 2 el texto
ordenado de las normas de aplicacidn sobre
operaciones pasivas de las entidades
findncieras.
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PRINCIPALES NORMAS FINANCIERAS DICTADAS DURANTE EL ARo 1988

Disposicidn

260

- 104

Fecha ' Contenido
Comunicacifn "A" 1142 4.1.88 Constitucién de un depbsito especial.
- REMON - 1 - 389 ' :
Comunicacidn "A" 1146  28.1.88 Apertura de “"cuentas especiales para
.OPASI - 1 - 102 circulos cerrados"”.
REMON « 1 - 390
Comunicacién "A" 1147 1.2.88 Constitucién de un depSsito especial.
‘REMON - 1 - 391 '
Comunicacidén "a" 1148 1.2.88 Intereses del activo financiero especial.
REMON ~ 1-- 392 ' - '
- Comunicacién "A" 1149  3.2.88 Ligquidacidn del Certificado de Promocidn
.SERVI -~ 1 = 16 Especial de Exportacidn. Decreto 176/86.
Comunicacidén "A" 1151 12.2.88 Depbsitos a plazo fijo en dSlares
CPASI - 1 - 103 estadounidenses por cuenta y orden del Banco
REMON = 1, - 393 Central de la Repiiblica Argentina. Normas de
procedimiento.
Comunicacién "A" 1155 19.2.88 Modificaciones al régimen del 'cheque (Titulo
' V- de 1la Ley NWN° 23.549).
Comunicacifn "A" 1156 29.2.88 Coristitucidn de un depSsito indisponible.
REMON - 1 -~ 394
Comunicacién "A" 1157 29.2.88 Constitucibén de un depfsito especial.
REMON - 1 - 395
Comunicacidn "a" 1160 7.3.88 Compensacién por diferencias de cotizaci8n
REMON - 1 - 396 ' del dSlar estadounidense en los mercados
OPRAC - 1 - 190 oficial y libre, vinculadas con operaciones
‘ de préstamos y depSsitos.
Comunicacién "A" 1166 29.3.88 Régimen de operacionhes ajustables con
REMON =- 1 - 398 cliusula dblar estadounidense. Normas de
' procedimiento.
Comunicacién "a" 1167  30.3.88 Constitucifn de un depdsito especial.
REMON - 1 =-399
 Comunicacidn "A" 1168 4.4.88 Crecimiento de la cartera de depdsitos de los
REMON - 1 = 400 bancos comprendidos en el Anexo V a la
Comunicacidn "A" 865.
Comunicacidén "A" 1171 8.4.88 Previsibn por riesgo de incobrabilidad.
CONAU - 1 =-70 . ’
Comunicacidn "A" 1172 11.4.88 Modificacién de las normas sobre garantfa de
OPASI - 1

los depdsitos.




Contenido

Disposicién Fecha
Comunicacidn "A" 1173 12.4.88 Depbsito indisponible "Comunicacidn"A" 1156".
_REMON - 1 - 401 : Acreditacibn del ajuste correspondiente a
marzo de T988. :
Comunicacién "A"™ 1175 27.4.88 Garantfd de los depSsitos- Reglamentacifn del
OPASI - 1 - 103 articulo 56 de la Ley N° 21.526, modificado -
por la Ley N9 22.051.
‘Comunicacidén "A™ 1176 28.4.88 Régimen informativo en soportes magnéticos.
RUNOR -~ 1 = 53 ) :
Comunicacidn "A" 1180 2.5.88 Constitucifn de un depdsito especial.
REMON - 1 - 404 ' .
Comunicacién "A" 1181 2.5.88 Constitucién de 'un depbsito indisponible.
REMON - 1 ~ 405 - '
Comunicacidn "A" 1182 3.5.88 Crecimiento de la cartera de depééitds de los
REMON - 1 - 406 bancos comprendidos en el Anexo V a la
Cominicacién "A" 865. ’
Comunicacién "A" 1184 3.5.88 Mormas aplicables a las operaciones
REMON - 1 - 407 ajustables activas y pasivas.
OPRAC - 1 - 196 ‘
OPASTI - 1 -~ 106
Comunicacién "A" 1187 11.5.88 Transformacidén parcial del depBsito especial
REMON - 1 - 409 "Comunicaci&n "A"™ 109",
Comunicacién "A" 1191 19.5.88 Depdsito indisponible "Comunicaci&n"A" 11817,
REMON - 1 = 410 Ampliacién de la exigencia.
Comunicacidn "A" 1199 27.5.88 Texto ordenado de las .disposiciones
OPASTI - 2 aplicables en materia de operaciones pasivas.
Comunicacidn "A" 1200 31.5.88 Constitucidn del activo financiero especial.
REMON - 1 413 N
Comunicacién "A" 1201 1.6.88 Depdsito indisponible "Comunicacién"a" 1181%.
REMON ~ 1 - 414 Acreditacibn del ‘ajuste de mayo de 1988.
Comunicacidn "A"™ 1202 1.6.88 Constitucidn de un-depﬁsito especial.
REMON - 1 - 415 . : '
-Comunicacién "a" 1202 3.6.88 Crecimiento de la cartera de depSsitos dé los
REMON - 1 - 416 bancos comprendidos en el Anexo V a la
Comunicacidn "A" B6S.
Comunicacifn "a" 1207 10.6.88  Exclusidn del ahorro obligatdrio de la =
LISOL - 1 - 23 relacidn sobre activos inmovilizades.
Comunicacidn, "A" 1210 22.6.88 Ajuste por inflacién de los estados
coNag - 1 - 71 contables.
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Disposicidn Fecha _ '~ Contenido

Comunicacién "A" 1213 27.6.88 Régimen 8e captacidn y colocacidn de fondos
OPAST - 2 - 1 _ para financlar proyectos de inversidn.

Comunicacisn "A" 1214 28;6{88 - Inmovilizacién de activos. Texto ordenado de
LISOL -1 - 24 las disposiciones aplicables en la materia.

Comunicacidn "A" 1215 29.6.88 Actualizacién de las normas contables.

CONAU - 1 - 72

Comunicacidn "“A" 1217 1.7.88 éonstitucién de un depésito indisponible.
REMON - 1 - 419 :

Comunicacién "a"™ 1218 1-.7.88 Constitucidn de un depésito especial.
REMON - {1 - 420

Comunicacidn "a" 1221 - 11.7.88  Integracibn del efectivo minimo en el Banco

REMON - 1 -~ 422 Central.
Cominicacidn "A" 1227 20.7.88 Valuacién de titulos valores Fiblicos'

CONAU - 1 - 73 cotizables en bolsas y mercados de valores. -
Comunicacidn "A" 1229 25.7.88 Régimen de garantfa de los depSsitos.

b3

OPASTI ~ 2 - Actualizacifn de importes.

Comunicacidn "A"™ 1230 2.8.88 Boletfn de Cierre de Cuentas Corrientes.
OPASI - 2 - 3 '

Comunicacidn "A" 1238 3.8.88 Bancos comprendidos en el Anexo V a 1la
OPASI ~ 2 - 4 Comunicacién "A" 865. Tasas de retribucidn de
' depbsitos y aceptaciones. '

Comunicacidn "A™ 1240 3.8.88 Activo financiero especidl. Incremento de la
REMON - 1 - 426 : exigencia y crcnograma de -adecuacidn.
Comunicacidn "A™ 1241 3.8.88 Constitucién de un depésito a plazo.

REMON - 1 - 427

Comunicacidn "A"™ 1242 3.8.88 Constitucidn de un depdsito especial,
REMON - 1 - 428 )

Comunicaci&n "A" 1247 16.8.88 Cuentas especiales para cfrculos cerrados.
QPAST - 2 - § S
REMON - 1 -~ 429

Comunicacién "A"™ 1249 18.8.88 REgimen informativo en soportes magnéticos.
"~ RUNOR - 1 - 54 ‘

Comunicacidn "aA"™ 1250 19.8.88 Actualizacidn de las normas contables.
CONAU - 1 - 74 '

Comunicacién "A" 1253 30.8.88 Impresidn de ordenes de pago prev151onalesv

SERVE - 1 ~ 17 con caracteres optlcos.
CAMCO - 1 - 23 -
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Disposicidn Fecha Contenido
Comunicacién "A" 1254 1.9.88  Régimen de captacibén de fondos para financiar
OPASI - 2 - 6 proyectos de inversidn. '

Comunicacidn "A" 1255 2.9.8B8 Constitucidn de un depdsito indisponible.
REMON - 1 - 431

Comunicacidn "A" 1258 14.9.88 Efectivo minimo sobre depSsitos "Fonde de
REMON - 1 -~ 432 desempleo para trabajadores de la industria
OPASI - 2 — 7 de la construccidn" y usuras pupilares.

Comunicacidén "aA" 1263 23.9.88 Actyalizacidn de las normas contables.
CONAU ~ 1 -~ 75 '

Comunicacifn "A" 1267 3.10.88 . Constitucifn de un depfsito especial.
REMON - 1 - 436

. Comunicacidn "A" 1270  14,10.88 ‘ Ap}icacién de recursaos propios y posicién de
OPRAC - 1.~ 207 moneda extranjera. Normas de procedimiento.
. Comunicacién "A" 1273 19.10.88 Ré&gimen de garantfa de los depdsitos. -

OPASE -~ 2 - 8 Actualizacidn de importes.

Cdﬁunicacién "a" 1276 . 31.10.88 Actualizacidn de las no¥mas contables.
CONAU - 1 - 76 '

Comunicacidn "A™. 1277 31.10.88 Estado del efective minimo en moneda macional.

" REMON = 1 - 438 Normas de procedimiento.

Comunicacidn "aA" 1278 1,.11.88 Constitucién de un depfsito especial.
REMON - 1 - 439

Comunicacifn "A"™ 1287  18.11.88 Constitucidn de un depGsito indisponible.
REMON - 1 =~ -443% ‘ '

Comunicacidn "A" 1291 1.12.88 Constitucifn de un depSsito especial.
REMON - 1 - 444 )

Comunicacién "A"™ 1292 1.12.88 Constitucién de un depSsito indisponible.
REMON =~ 1 - 4457

‘Comunicacién "A" 1294 2.12.88 Integracibn de la exigencia del dep8sito
REMON - 1 - 447 . especial "Comunicacidén "a" 1242"

correspondiente a diciembre de 1988.

Comunicacién "A" 1299 ~7.12.88 Recaudacidn de aportes de trabajadores

SERVI - 1 - 18 auténomos. :
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
‘ . ' -Al 31 de diciembre 'de 1988-

BANCOS COMERCIALES
- = P@blicos ae la Nacibn

Banco de la Nacifn Argentina 7
Banco del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antfrtida e Islas dei!.
Atlintico Sur ' :

= Pblicos de Provincias

Banco de Catamarca

Banco de Entre Rios

Banco de La Pampa

Banco de la Provincia de Buenos Aires
Banco de la Provincia de C&rdoba
Banceo de la Provincia de Corrientes
Banco de la Provincia de Formosa
Banco de la Provincia de Jujuy
Banco de la Provincia de La Rioja
Banco de la Provincia del Chubut
Banco de la Provincia del Neuguén
Banco de la Provincia de Misiones
Banco de la Provincia de Rio Negro
Banco de la Provincia de San Iais
Banco de la Provinecia 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 Previgidn Social {Mendoza)
Banco de San Juan S.A.

Banco Provincial de Salta

Banco Provincial de Santa Fe

Banco Social de C6rdoba

~ Piblicos d@e Municipalidades

Banco de la Ciudad de Buenos Aires

Banco Municipal de La Plata

Banco Municipal de Paranid S.E.M.I.C.F.A.I.
Banco Municipal de Rosarico

Banco Municipal de Tucumdn

= Privados Localese de Capital Nacional
ACISO Bancoc Cooperativo Limitado
Banco Accifn Cooperativo Limitado
Banco Alas Cogperativo Limitado (1)

Banco Aliancoop Cooperativo Limitado

(1) Intervenida {(Art. 24 . de la Ley N° 22.529)
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526

=Al 31 de diciembre de 1988-

Banco
Banco
Banco
Banco
" ‘Banco
Banco
Banco

Banco’
Banco

Banco
Banco
Banco

Banco

Banco
Banco
Banco
Bance
Banco
Banco

Banco

Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco

Banco

Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco
Banco,

Almafuerte Cooperativo leltado
Asfin S.A.

Avellaneda S.A. (1)

Bica Cooperativo Limitado

BIRCO Cooperativo Limitado

Buenos Aires Building Society S.A.
Carlos Pellegrini Cooperativo Limitado
Ceres Cooperativo Limitado

C.E.S. Cooperativo Limitado
Coinag Cooperativo Limitado
Comagre Cooperativo Limitado
Comercial del Norte S.A.

Comercial del Tandil S.A.
Comercial de Tres Arroyos S.A.

‘Comercial Finanzas S.A.

Comercial Israelita S.A.

Cooperativo de Caseros Ltdo.
Cooperative de La Plata Ltdo.
Cooperative del Este Argentino-Limitado
Cooperativo Nicolds Lavalle Limitado
Coopesur Cocperativo Limitado '
Credicoop Cooperativo Limitado

Crédito de Cuyo S.A.

Crédito Liniers S.A.

Crédito Provincial S.A.

de Balcarce Cooperativo Limitado

de Coronel Dorredo S.A.

de Cré&dito Argentino S.B.

de Crédito Comercial S.A.

de Galicia y Buenos ARires

de Junfn S.A.

de la Edificadora de Olavarrfia S.A.

de la Ribera Cooperativo Limitada

de las Comunidades Cooperativo Limitado

-del Buen Ayre S.A.

del Iberi S.A.

del Interior y Buenos Aires

del Noroeste Cooperativo Limitado

de Los Arroyos Cooperativo Limitado

del Sud S.A.

del sugqufa S.A.

benario S.A.

de Olavarrfa S.A.

de Rfo Terceroc Cooperativo Limitado

de Valores S.A.

Edificador de Trenque Lauquén S.A.

El Hogar de Parque Patricios Cooperativo leltado
Empresario de Tucumén Cooperativo Limitado

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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NOMINA DE LAS ENMTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY_N‘ 21.526
=81 31 de diciembre de 1988~

Banco Espafiol del Rfo de la Plata Ltdo. S.A.
Banco Federal Argentino S.A.

Banco Feigin S.A.

Banco Florencia S.A.

Banco Francé€s del Rio de la Plata S.A.
Banco General de Negocios S.A. '

Banco Horizonte Cooperative Limitado
Banco Independencia Cooperativo Limitada
Banco Institucional Cooperativo Limitado
Banco Integrado Departamental Cooberativo Limitado
Banco Interfinanzas S.A.

Banco Israelita de COrdoba S.A.

Banco Litoral Cooperativo Limitade

Banco Local Cooperativo Limitado

Banco Los Tilos S.A.

Banco Macro S.A.

Banco Mariva S.A. )

Bancc Marplatense Cooperativo Limitado
Banco Mayo Cocperativo Limitado

Banco Medefin S.A.

Banco Mercantil Argentino

Banco Meridional Cooperative Limitado
Banco Mildesa S.A.

Banco Modelo Cooperativo Limitado

Banco Monserrat S.A.

Banco Noar Cooperativo Limitado

Banco Nordecoop Cooperativo Limitado
Banco Nicleo Cooperative Limitado

Banco Nueva Era Cooperativo Limitado
Banco Palmares E.A.

Banco Platense S.A.

Banco Popular Financierco S.A.

Banco Provencor Sociedad Andnima

Banco Quilmes S.A.

Banco Regional de Cuyo S.A.

Banco Repiblica S.A.

Banco Rfo de la Plata S.A.

Banco Roberts S.A.

Banco Roca Cooperativo Limitado

Banco Roela S.A.

Banco Rural (Sunchales) Cooperativa Limitada
Banco Sdenz S.A.

Banco San José& Cooperativo Limitado
Banco Serrano Cooperativo Limitado (1)
Banco Shaw S.A. ' :

Banco Sudecor Cooperativo Limitado

Banco Sycor Cooperativo Limitado

Banco Unibanco S.A4.

Banco Unidn Comercial e Industrial Cooperativa Limitada i

(1) Intervenida (Art. 24 de la Ley N° 22.529)
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-=A) 31 de diciembre de 1988~

NOMINA DE LAS ENTIDRDES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N® 21.526

Banco VAF Cooperativo Limitado

Banco Vallemar Cooperativeo Limitado
Banco Velox S.A.

Nuevo Banco de Azul S.A.

Nuevo Banco de Santiago del Esterc S.A.

Locales de Capital Extranjero

Banca Nazionale del Lavoro S.A.

"Banco Exterior-S.A.

Banco Irving Austral 5.A.

Banco Popular Argentino S.A.

Banco Santander S.A. :

Banco Supervielle Société Générale Sociedad Andnima
Banco Tornguist 5.A. )

Bank of America S.A.

Bank of Credit and Commerce Sociedad Andnima

Sucursales Locales de Entidades Extranjeras

- Banco de la Rep(iblica Oriental del Urugquay
Banco.di Napoli ’

Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado de Sao Paulo S.A.

Banco Europeo para América Latina (B.E.A.L.) S.A.
Banco Holandés Unido '

Banco Ttafl ‘S.A.

Banco Real S.A.

Banco Sudameris )

Bangue Nationale de Paris

Barclays Bank PLC

Citibank.N.A.

Continental Illinois Wational Bank and Trust Company of Chicago
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

Lloyds Bank (B.L.S.A.) Limited

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 (Chicago - EE.UU.)
The Royal Bank of Canada

BANCOS DE INVERSION

Pﬁblicds de Provincias

COFIRENE Bancg de Inversifn S.A.
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN LA LEY N° 21.526
-Al 31 de diciembre de 1988~

- Locales de Capitai Extranjero

Citicorp y Rfo - Banco de Inversibn S.A. -
BANCOS HIPOTECARIOS

- P(iblicos de la Nacibn

Banco Hipotecario Macional -
BANCOS DE DESARROLLO

~ Pfiblicos de la Nacidn

Banco Nacional de Desarrollo:

- Piiblicos de Provincias

Banco Santafesino de Inversidn y Desarrollo 5.A.
CAJAS DE AHORRO

- P@Ablicas de la Nacibn

Caja Nacional de Ahorro y Sedquro

COMPANIAS FINANCIERAS
~ Privadas Locales de Capital Nacional

Argemofin Sociedad Andnima Compafifa Financlera de Concesionarios de General
Motors Argentina

Basel Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Bercofin Compafifa Financiera Sociedad AnSnima

Bullrich Sociedad Andnima de Inversiones Compafifia Financiera

Burofinanz Sociedad Andnima Compafifa Financiera :

Caudal Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Cofibal Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Columbia Compafifa Financiera Scciedad Andnima

Compafifa Financiera Central para la América del Sud Sociedad Andnima

Compafifa Financiera Cruz del Sur Sociedad Andnima

Compafifa Financiera de Automotores y Servicios Sociedad Andnima

Compafiia Financiera de Inversiones y Crédito "Invercred" qoc:l.edad Andnima
Compafifa Finahciera del Tandil Socdiedad Andnima

Compafifa Financiera Exprintér Scociedad AnSnima
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDiDAS EN LA LEY N° 21.526
=-Al 31 de diciembre de 1988- '

Compania Financiera Luj&n Williams Sociedad Anénlma
Compafifa Financiera SIC Sociedad AnSnima -

] Corporacifn Metropolitana de Finanzas Sociedad Andnima Compafiia Financiera
| Comprend Sociedad Andnima Compafiia Financiera

Créditos Luro Sociedad Andnima Compafifa Finariciera
Emperador Compafifa Financiera Sociedad Anénima

Ficonor Compafia Financiera Sociedad AnfSnima

Fideca Sociedad Anfnima Compafiia Financliera

Finamerco Sociedad Anénima Compafifa Financiera
Financiaciones y Mandatos Sociedad Andnima Compafifa Financiera
Financiera del Tuyd Compafiia Flnancigra 8001edad Anénima
Finandoce Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Finansur Sociedad Andnima Compafila Financiera

Finvercon Sociedad Andnima Compafiia Financiera

" Formofin Sociedad AndSnima Compafifa Financiera

‘Gimeza Compafifa Financiera Sociedad Andnima

Inversora Sociedad Andnima Compafiia Financiera

La Inversora Bahiense Sociedad Anénima Compafifa Financiera
Masventads Sociedad Anbdnima Compafifia Financiera

Montemar Compania Financiera Sociedad Andnima
Multicrédito Compafiia Financiera Sociedad AnSnima

Pérez Artaso Compafifa Pinanciera Sociedad An&nima

Profin Compafiia Financiera Sotiedad Andnima

Promotora de Finanzas Sociedad Andnima Compafifia Financiera
' Sociedad Andnima del Atléntico Compaiiia Financiera

Tutelar Compafifa Financiera Sociedad Anbnima

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUEBLES
~ Privadas Locales de Capital Nacional

Cosmos Sociedad AndSnima de Rhorro y Préstamo para la Vivienda

El Trust Viviendas Sociedad Andnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda u
Ctros Inmuebles

Giménez Zapiola Viviendés Sociedad Andénima de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda

Giuliani y Asociados Financiera de Viviendas Sociedad Anﬁnlma de Ahorro Y
Préstamos para la Vivienda u Otros Inmuebles

0.B.R.A. Sociedad Andnima de Ahorro y Prestamo para la Vivienda

Pecdunia Sociedad Anfnima de Ahorro y Préstamo para la Vivienda

Tarraubella  Viviendas Sociedad AEnfnima de Bhorro y Préstamo para la Vivienda

CAJAS DE CREDITO
+~ Privadas Locales de Capitél Nacional
Caja de Crédito Bet-Am Nueve de Julio Cooperativa Limitada
Caja de Crédito "Buenos Rires" Cooperativa Limitada
Caja de Crédito Cervantes Cooperativa Limitada

Caja de Cré€dito Cooperativa Floresta Limitada
Caja de Cr&dito Cooperativa La Capital 'del Plata Limitada
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NOMINA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS COMPRENDIDAS EN I& LEY N° 21.526
-~Al 31 de diciembre de 1988-

Caja de Cré&dito Cooperativa La Mutua Limitada

Caja de Cré&dito "Cuenca" Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Dardo Rocha Cooperativa Limitada:

Caja de Cr&dito de Berisso Sociedad Cooperativa Limitada

Caja de Crédito El Porvenir Cooperativa Limitada

Caje de Crédito Impulsora Sociedad Cooperativa Limitada

Caja de Cré&dito "La Capital” Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Lanfis Cooperativa Limitada - -
Caja de Cré&dito PavOn Cooperativa Limitada

Caja de Crédito "Varela" Cooperativa Limitada

Caja de Crédito VElez S8rsfield Cooperativa Limitada

Caja de Crédito Villa Luro Cooperativa Timitada

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 Limitada "Valentfn Alsina"

YFUTURQ" Cooperativa de Crédito Limitada

Universo Cooperativa de Créditos Limitada
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ANEX0O ESTADISTICO
Evolucién del personal ccupado en el
sistema financiero

Evolucidén del niimero de entidades del
sistema financiero

Evolueién del nimero de filiales d&el
sistema financiero

Entidades financieras (Bajas y altas)
Entidades finéncieras (Resumen del
movimiento entre el 31.5.77 y el

31.12.88)

Intervenciones
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. EVOLUCYON DEL FERSONAL OCUPADO EN EL BIhTEHA FINRHCIERD

A fin de
Grupo de .
. entidades 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Bancos Oficiales de la . ) )
Hacihn ecoversasnnnssas 32,699 31.812  31.1860 31,135 31.412 30.590 28.673 29,170 29. 080
Bancos Oficiales de Pro

vinc;as snsessmanennas 43.310 43.37¢€ 43,373 44.372 45.280 46. 563 46.676 47,305 48.329
Bancos Oficiales de Mu— )

‘nicipalidades ..ce.evn 3.705 3.785 3.813 3.en2 4,018 4.047 4.031 4.106 4.27

Bancog Pblicos aseecc..- 79.714 78.973 78,346 79.40% B80.710 81.200 80.380 80.581 81.680

f"Eancca Extranjeros .... 11.883 14.417 14.468 13. 547 12.658 12.062 11.499 12,977 13.098

Bancos Privados Nacioqg
leBrssssnrcenanassrasan 54.543 48, 6B9 48.073 51.949 55.219 £1.726 49,242 44.903 48.073

Bancos Privados ~eecc<.. 66.426 63.106 62.543 65.496 67.877 63.788 60. 741 57.880 61.171
BANCOS. soscaoancecscasss 146,140 142.079 140.889 144.905 148.587 144.988 141.121 138,461 142.851
Compafifas Financieraé . #.085 7.626 6.177 5.256 3,991 3.141 2.938 2.664 2.253

. .Cajas de- CrEdito cewess 1.478 1.644 1.258 1.045 594 415 399 338 375

Sociedades de Rhorre y

Préstamo para la Vi-

viendea u Otros Inmue- .

bleB sevaansnsn [ 1.270 1.444 1.262 1.156 936 732 431 411 491

ENTIDADES WO PBANCARIAS 10.833 10.714 8.798 7.457 £.521 4,288 .3.768 3.413 3.119

TOTAL: svwessesassassenss 156,973 152,793 149.687 152.362 154.708 149.276 144.889 141.874 145.970

NOTA: Excluye al Banco Central de la -Repiblica Argentina.
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EVOLUCION DEI. NUMERO DE ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

Grupo de A fin de

Entidades 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1966 | 1987 | 1988

Bancos Oficiales de
;a‘Nacién raasereene 4 4 5 5 5 5 [

Bancos Oficiales de
Provincias seisessnna 26 26 26 26 26 27 27

Bancos Oficiales de My 7 -
nicipalidades siceeee 5 5 5 5 5 5 5

' Bancos PGblicCOE ess-... 35 35 36 36 36 37 37
Bancos Extranjeros ... 27 33 34 33 33 32 3z

Bancos Privados Nacig
nales sessrssassarnss 152 138 134 141 141 129 122

Bancos PrivadoS........ 179 171 168 174 174 161 154
BANCOS oeveeeseensonsss 214 206 204 210 210 198 191
Compafiias Financieras 135 126 111 102 87 71 64
Cajas de Cr&dito ..... a2 92 76 71 48 33 30
Sociedades de Ahorro y
Préstamo para la Vi-

vienda u Otros -Inmue-
bles civrencvrnonsnns 28 25 22 19 15 13 1

Sociedades de Cré&dito
para COonsumo esessnsa | - - - - - - -

ENTIDADES NO BANCARIAS 255 243 209 192 150 117 105

TOTAL: essccancas ‘...... 469 = 449 413 402 360 3158 296

5 5
26 26
5 5
36 36 '
33 33
109 106
142 139
178 175 g
;
56 40 |
25 23 -
g 7
89 70 ;
267 245 ;

NOTA: Excluye al Banco Central de la Répliblica Argentina.
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- EVOLUCION DEL HUMERD DE FILIALES DKL SISTEMA FINANCIERO

4.696

A fin A=
Grupo de
entidades 1980 1981 1982 1983. 1984 1985 1986 1987 1588
Bancus Oficlales de la ) . .
Hacifn sisesecscerrons €95 7 6B 690 693 685 686 685 685
' Panecos Oficiales de Pro .
vinclas svarecsnrnanes 1.083 1. 104 1.122 1.133 1.152 1.183 1.198 - 1.216 1.246
Banoos Oficiales de Mu-
nicipalidades ..... ves 62 65 87 69 69 67 69 68 59
Bancon PODLiCOS eceeecee 1.840 1.876 1.877 1.892 1.914 = 1.935 1.953 1.969 1.990
Bancos Extranjeros .... 215 341 346 341 340 340 340 422 406
Bancos Privados Naciona .
laBerissnsvevansnnrers 1.784 1.705 1. 869 2. 140 2.305 2.228 2.200 1.989 2.052
Bancos Privados suesaaes 1.993 2.046 2.215 2.481 2.645 2.568 2.540 2.417 2.458
BANCOSesssssnsssnansanan 3.829 3.922 4.092 4,373 4.559 4.503 4.493 4.380 4.448
Coempaifan Fipancileras 216 218 214 208 183 155 137 114 rA
Cajas de Cr8dito sseeve 24 26 23 24 16 10 g 7 15
Sociedades de Ahorro y
Bréstame para la Vi-
vienda u Otros Inmue- )
bles cvvevunenaannen .e 40 33 35 36 32 28 18- 17 5
ENTIDADES HO BANCARTAS 28D 217 272 268 . 231 193 164 138 92
TOTAL easacosssssssanasn 4.119 4.199 4.364 4.641 4.790 4.657 4.518 - 4,539
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ENTIDADES FINANCIERAS

-Bajas y altas-

i

CONCEPTO

t

Nimero de entidades

1. ENTIDADES EXISTENTES AL 31.5.77 seececesansanass

2. BAJAS (2:142.2+42.342.4+2.542.6+2.7+2.842.9)

Por’ revocacidn y liquidacidn. sesscessssenes

Por cancelacibn a su pedido «:viivvvveenraas

Por transformacién individual ..e.icevvernas
2.3.1. En Banco Comercial .....vecunannnenn
2.3.2. En Compafifa Financiera ..ciieccenass
2.3.3. En Caja de Cr&dito cieaserenceassaas
Por fusidn y transformacidn seeeesssoncsass
2.4.%. En Banco Comercial seesessssasssosea
2.4.2. En Compafifa ‘Financiera ...veervonson
POY ahSOrCifn ceveesersronnrrrrvnessnsnanss

© 2.5.1. Por Banco Comercial serecrsasssnennse

2.5.2.. Por Sociedad de Crédito para Consumo
2.5.3. Por Compafifa Financiera ...eveeevses
2.5.4. Por Caja de Cré8dito .eeresrscsvevrons
2.5.5. Por Sociedad de Ahorro y Préstamo pa

ra la Vivienda u Otros Inmuebles ..
Por cambio de calificacidn .eeviesvesvuenns

*Por transferencia de activo y pasivo a Ban-

co Comercial seiseresnsanrsansarsnsassnssnss
Por transferencia de Fondo de Comercio a
Compafifa Financiera s.csesssssssnsssnsnsnan
Por transferencia de Fondo de Comercioc a
Banco Comercial «.eeeucsceraaanarasnasanas

3. ALTAS (3.1 + 3.2 4+ 3.3 # 3.4) cevencscanncncnnss

3.4.

Por autorizacifn de nueva entidad v..uveuo..
Por transformacibn individual sessensvessns
3.2.1. De Banco de INVersibn seesvsssanaran
3.2,2, De Compafifa FPinanciera cceesssessess
3.2.3. De Sociedad de Cré&dito para Consumo
3.2.4. De Caja de Crédito svessvssesavaanas
3.2.5. De Sociedad de ARhorro y Préstamo pa-

ra la Vivienda u Otros Inmuebles ..
Por fusién y transformacidn ccesceeccranaans

3.3.1. De Sociedad de Cré&dito para Consumo

3.3.2. De Caja de CrEAitO sosensovevvanenns
3.3.3. De Compafifa Financiera ..ecesescssss
3.3.4. De 5ociedad de BRhorro y Préstamo pa-

ra la Vivienda u Otros Inmuebles ..
Por cambio de calificacidn «evevevvsanevass

4. ENTIDADES EXISTENTES Al 31.12.88 (1 - 2 + 3) ...

B1
62

235

34
60
42

202
15
146

237

o7

10

19

53

145

40

10

725

728

248

245
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ENTIDADES FINANCIERAS

i Resumen del movimiento entre el 31 de mayo de- 1977 y el 31 de diciembre de 1988

j CLASE bE ENTIDAD Existentes Badas Alta Existentes
> al 31.5.77 J 5 | a1 31.12.88
BANCOS COMERCIALES avessssacssse 1107 89 . 148 169
- P@blicos de 1la Nacidn ...secsee 1 - 1 2
- Pfiblicos de provinciaZS eeevss. - 24 1 1 24
- Pfiblicos -de municipalidades .. , 4 . : - 1 5
| - Privados nacionales ...veeeese 64 B2 124 106
g — EXtranieroS sesseesssrcassccss 17 6 21 32 (1)
i BANCOS DE INVERSION eeconectoese | 5 4 1 -2
- Piblicos de provincias «...... _ 1 - - 1
~ Privados nacionalés ..eeeraess -4 4 - -
- EXLYanjeros .cesssesrsssnnsses - - 1 1
BANCOS HIPOTECARIOS «sveccsssnss 1 - - 1.
- Pfiblicos de la Nacidn ....aus. 1 - - 1
CAJAS DE AB‘ORRO'..'I.‘I.II.II..I‘I 1 - - 1
- Plblicas de la Nacibn ....... 1 - - 1
| BANCOS DE DESARROLLO setsesevnss 2 - - 2
% - Piblicos de la Nacidn ...ievun. 1 - - 1
‘ - Piblicos de provincias «secsaes 1 ) - - 1
COMPANIAS FINANCIERAS sesvessees 79 135 96 40
SOCIEDADES DE CREDITO PARA .CONSU
HO llonol.nu.l--;--------------. 69 69 . - -
CAJAS DE CREDITO serusesssncsios 423 403 3 23
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
PARA LA VIVIENDA U OTROS INMUE-
i "BILES seassasssssssssssnvsasnnasns 35 28 - 7
‘ TOTAL: ssssaEmamsvssEEREBAUB IR V 725 . 728 248 245

(1) Corresponden 9 a bancos comerciales locales de capital extranjero y 23 a
sucursales locales de entidades extranjeras.
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INTERVENCIONES

Situacién
Entidades ' {  vigentes Iniciadas | Terminadas Total
al : en en
31.12.87 1988 1988

BANCOS sevsncesnasensssas & 1 4 3
Compafifas Financieras ... 9 - 9 -
Cajas de Crédito ........ 2 - 2 -
Sociedades de Ahorro vy

Préstamo para la Vivien-

da tedicanrier s aan 1 - 1 -
TOTAL: assssssvsnenaveas 18 1 16 3
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VII. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. FISCALIZACION CAMBIARIA

1.1. Inspecciones y verificaciones

En cumplimiento de la funcidn asignada al
Panco Central por el articulo 38, inciso b) de
la Carta Orginica y en uso de las facultades
conferidas por la Ley del Régimen Penal
Cambiario N° 19.359 -t.o. 1282-, =se
practicaron inspecciones con motivo de
presuntos ilfcitos cambiarios cbservados por
este Panco o cdenunciados por otros organismos.
La actividad se tradujo en 601 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, disponiéndose asi
inhakilitaciones para cursar cperaciones
cambiarias y aduaneras, complementadas con
medidas cautelares tendientes a asegurar la
eventual responsabilidad pecuniaria de los
investigados y con la prohibicidn de
ausentarse del terrxitorio nacional.

Asimismo, se practicaron 46 inspecciones
a Casas, Agencias y Corredores de Cambio,
siguiendo un programa confeccionado
previamente.

Por otra parte, se continud con la
verificacidn de las declaraciones de la deuda
externa del sector privado al 31 de octubre de
1283, con el okijeto de precisar
fehacientemente su wonto real y las
condiciones de las oblicaciones, habiéndose
realizado 89 inspecciones.

1.2. Sumarios

Durante el afic 1988 se iniciaron 464
sumarios y fueron dictadas resclucgiones
finales en 27 expedientes, en los cuales se
resolvieron 17 excepciones, se aplicaron 87
muzltas, 18 inhabilitaciones temporarias, 26 .
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absoluciones, 23 sobreseimientos definitivos y
se declard la responsabilidad solidaria de 3¢9
personas.

Por otra parte, se formaron y resolvieron
5 incidentes de nulidad, dict&ndose resolucidn
respecto de 1B incidentistas, se declard una
extincidn de accibdn penal por muerte, se
decretd la rebeldia de 3 sumariados y se
remitid un expediente a la Justicia Nacional
en lo Penal Econdmico para su juzgamiento,
atento la existencia, entre los imputados, de
un reincidente. :

2. REGISTRC DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
CORREDORES DE CAMBIOQ '

La suspensién de la recepcidn de
solicitudes de autorizacidn para instalar
nuevas casas y agencias de cambio fue
prorrogada hasta el 31.12.88, como también
la instalacidn de filiales de casas y agencias
de cambio, salvo para .zonas de fronteras o
centros de turismo internacional gue no
cuenten con los servicios que prestan esas
entidades o sean insuficientes, debiendo
justificarse fehacientemente la necesidad de
su instalacidn.

A partir del 3.6.88 inicid sus
actividades una agencia de cambio, la gque por
resolucidn judicial resultd adjudicataria del
fondo de comercic de otra entidad similar, que
se encontraba suspendida precautoriamente por
esta Institucidn.

Asimismo, con fecha 1.7.B8 se concretd la
fusidn por absorcifn de una casa de cambio por
parte de una cowpafifa financiera y su.
transformacién en banco comercial.

E1l 29.9.88 comenzd a operar un corredor
de cambio oportunamente desvinculado de una
sociedad y reinicid actividades un corredor
suspendido. Ademds se produjeron 4
cancelaciones: 1 a pedido del interesado y 3
por fallecimiento.

Con las modificaciones referidas, el
niimerc de casas, agencias y oficinas de cambio
v el de corredores de cambio, al 31.12.88 es
el siguiente:




Entidades Capital Ihterior Total
Federal
Casas. de Cambio .. 52(5)  47(6) 99
Casas centrales.. 35(1) 16 51
Filiales «eusese 17 31 ©48
Agencias de Cambioc  24(7) 36(8) 60
Casas centrales.. 20(2) 26(3) 46
Filiales «oaveass 4 10 14 -
Oficinas de Cambio 2(9) - 2
Corredores de Cam-
bio cccecnsncanes 94(4) - a4

TOTAL: eseeasesnss 172 83 255

Se excluyen:

{1) 4 entidades suspendidas
(2) 1 entidad suspendida
(3) 1 entidad suspendida
{(4) 4 suspendidos

Se incluyen:

{(5) B entidades con auntorizacifin revocada por
Decreto 1187/87

{6) 11 entidades con autorizacién revocada por
Decreto 1187/87

{7) © entidades con autorizacidn revocada por
Decreto 1187/87

(B) 25 entidades con autorizacidp revocada por
Decreto 1187/87

(2) 1 entidad con autorizacién revocada por
Decreto 1187/87

3. COMPENSACION DE VALORES

3.1. Cimara Compensadora de la Capital Federal

En el cursc del afio se incorporaron al
organismo compensador metropolitano, los
Bancos Independencia Cooperativo Ltdo.; Macro
5.A.; Medefin S.A.; Unibanco S.A.; Mildesa
S5.A.; Comercial Finanzas S.A.; Rural
(sunchales) Cocperativo Ltdo.; Litoral
Cooperativo Ltdo.; Integrado Departamental
Caoperativo Ltdo. y Comercial del Tandil S.A.
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Ademfs, dejaron de ser miembros de 1la
citada cdmara, los Bancos Agrario, Comercial e
Industrial S.A. (liguidado}; Comércial,
Hipotecario v Edificador de C&rdoba S.A.
(liquidado); Argentaria 8.A. {liguidadoj; Pefia
S.A. (ligquidado) y Casa Cooperativo Ltdo.
{fusionado con el Banco Mayo Cooperativo
Ltdo.).

En consecuencia, el total de miembros al
31 de diciembre de 198B assciende a 13&, que
corresponde a 135 entidades bancarias y
ENCOTEL (Empresa Nacicnal de Correos y
Teléorafos).

3.2. Clmaras Compensadoras del Interior

Con motivoe de la incorporacidén de nuevas
entidades bancarias asi como la liquidacidn de
otras o cierre de sucursales en distintas
cimaras compensadoras del interior del pais,
se modificaron 39 convenios, que fueron
revisados y autorizados. '

- Habilitacién de nuevas cimaras
compensadoras

Con la habilitacifn en el curso del afio
1988 de las cémaras compensadoras en las
ciudades de Baradero, Provincia de Buenos
Aires y Firmat, Provincia de Santa Fe, el
total de organismos compensadores asciende a
B1, distribuidos en las ciudades capitales y
localidades mis importantes del pais.

4. EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

El 2 de mayo de 198B fue puesto en
circulacidn el billete de & 500 y el 30 de
setienmbre de ese afio, el de & 1.000.

El total de hilletes emitidos durante
1988 fue de 407,55 millones de unidades, por un
valor de & 54.370,5 millones. En cuanto a las
monedas, la cifra ascendid a 278,2 millones de
unidades, por un valor de & 55,8 millones.




Emisifn de billetes y monedas
Billetes ’ Monedas
Afio~ Millones de Miles de Millones de Miles. de
unidades australes - . unidades australes
a) Lfnea Pesos (Ley 18.188)
1977 305,0 118, 1 409, 1 0,3
1978 468, 5 : 307,66 371,1 1,2
1979 461, 1 . 750,2 448, 2 3,4
1980 315,3 1.717,2 257,2 2,2
1981 ] 262,2 ‘ 2.621,0 161,4 1,5
. 1982 _391,2 ' . 8.871,6 . 56,5 0,4
1983 187,3 5.,437,9 1,5 -
b) Lfnea Peso Argentinc
1983 341,5 55.132,2 242,4 " 55,0
1984 550,5 504;145,6 ) 399,5 69,1
1985 ' 340,6 2.507.373,7 280,7 2.980,1
1986 - ' 29,3 " 133.4B8,0 - -
¢) Linea Austral
-1985 15,8 . 570.020,0 150, 2 11.428,5
1986 ) ~149,2 . 4,379.370,0 399,9 49,392,4
1987 282,9 8.9201.991,0 383,8 . 49,137,2
1988 407,58 54.370.5092,0 278,2 55.804,0

Gastos en emisidn monetaria

Los'gastos en emisidén monetaria para el
ejercicioc analizado, se incrementaron en
t&rminos reales 43% respecto de las erogacioc-
nes del anterior, alcanzandoc un monto que, a
moneda constante de diciembre de 1988, se
ubicdé en 425.116,9 miles de australes.

El mayor gasto producido se correspondid,
fundamentalmente, con la constante expansidn
de la demanda de numerario observada durante
1088. Esta circunstancia, unida a la necesidad
de atender la programada renovacidn del
cireculante, hizo indispensable duplicar la
produccifén de billetes con relacibn al periodo
anterior, emitir las denominaciones mayores de
gquinientos y mil australes y recomponer,
consecuentemente, el stock de la materia prima
utilizada para dichos fipes.
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afio t Total @e gastos (1)

{En miles de australes)

1979 : 684.181,6
1980 375.923,2
1981 263.016,2
1982 311.374,1
1983 | ~ 780.081,9
1984 608.767,6
1985 407.662,2
1986 465.894,6
1987 " 297,232,8
1988 - 425,116,9

(1) Los gastos‘fueron expresados a precios de
diciembre de 1988 utilizando el indice de
precios al por mayor, nivel general.

Billetes deteriorados retirados de ecirculacidn

Se retiraron de la circulacidn para su
renovacifn 213,7 millones de billetes (209,3
millones de la linea Peso Argentino y 4,4
millones de la linea Austral), por un valor de
A 1.341,7 millones.

~ Millones de Miles de
Ano . ) e
unidades australes il

a) Linea Pesos (Ley 18.188)

1981 443,0 224,9
1282 - 233,5 314,2
19B3 272,13 489, 8
1984 340,0 507,9
1985 2191 12.517,3

S
|
1986 37,8 1.885,8 w
3
b) Linea Pesc Argentino |

1984 0,1 33,9 g

1985 12,2 707,0 |
1986 294,4 52¢.976,8 3
1987 271,3 521.563,9
1988 209,3 1.300.160,0

c) Linea Austral

1986 0,02 ’ 1.598,7
1987 0,4 . 14.384,9
1988 4,4 41:585,0



5. RECURSOS HUMANOS Y GASTOS EN PERSONAL DEL
BANCO CENTRAL

5.1. Evolucidn de la dotacifn y gastos en per-
sonal

Durante 1988 la dotacibn de personal del
Banco Central aumentd en 39 agentes, - alcanzan-
do a fines de afic a 2.625 personas.

Evolucifn de la dotacin del Bance Central entre diciembre ‘de 1977 y diciembre de 1988 (1)

- Parsonal Personal -Personal Personal rersonal
Diciembre Jerdr=- E’: Adminisg E: de Maes~ E’; de Mayor Ez Prof. Téc. E’; GE:::.Ja-.l
' quico trativo tranza - domia - v Espec.
1277 724 24,5 1.739 58,8 "1BD 6,0 246 8,3 70 2.4 2.953
1878 £92 24,9 1.628 =g,5 = 17 6,1 238 8,5 56 2,0 2.783
1979 774 28,9 1.472 53,0 157 5,9 . 201 7.8 72 2,7 2.B7€
1980 796 31,8 1.343 53,7 128 3,5 155 &,2 K 2,8 2,502
1984 264 37,8 1.2587 49, 4 131 3,2 138 5,4 57 2,2 2.543
1982 1.010 38,4 1.293 49,2 127 4,8 111 5.0 62 2,6 2.830
1983 1.039 38,7 1.341 49,9 1186 4,3 124 1,8 67 Z,= 3.6B7
19E4 1. 048 19,3 . 1.3 49,3 11a 4,2 118 4.4 59 2,2 2.E66
. 1985 1.028 39,5 1.301 50,0 0 107 4,1 111 4,2 57 2,2 2.604
. 1986 1.567 60,% ’ 751 29,2 a7 K- 104 4,0 £h 2.1 2,574
1987 1.700 65,8 642 24,8 93 3,€ - 96 1,7 55 2.1 3.58€
1988 1.767 67,3 618 23,8 90 3,4 =1 3.6 57 2,2 2.625
Variacidn
porcentual 144, 1 -864,86 -50,0 -61,4 -18,8 -11,13
187771988

{1} Excluye Presidencia, Directorio, sfndico, Gabinete de la Presidencia y Persm;al Contratade.

Con relacidn & los gastos en personal del
Banco producidos en el {iltimo decenio, se
sefiala que se ha expresado nuevamente la serie
a valores constantes del mes de diciembre de
1988, utilizindose el Indice de precios al
consumidor, nivel general.

Los citados gastos incluyen erogacibnes
relacionadas con comida y vestimenta,
habiéndose deducide de la serie, a los
fines de homogeneizar la informacidn con
los aflos anteriores, los montos abonados en
materia de complemento jubilatorio a agentes
en pasividad y personal contratado bajo la
modalidad de locacidn de servicios.
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Asimismo cabe destacar gque se han
eliminado las erogaciones de carfcter
extraordinario, relacionadas con el
Acta/Acuerdo (5/10/88), celebrada por la
Comisidn Técnica de Politica Salarial del
Sistema Bancario Oficial y la Asociacién
Bancaria, en la cual se establecid la
percepcién de diferencias salariales
coriginadas en la ampliacifn de leyes,
decretos, resoluciones y demfs normas legales
de. carfcter ceneral dictadas en materia de
incrementos salariales (Ley N° 21.307 v todos
los decretos y resoluciones dictadas como .
consecuencia de ellas, inclusive los decretos
43%/8B2 y 165/82).

Por lo expuesto, la serie queda
conformada de la sicuiente manera:

Afio | Gastos en personal

{En miles de & de diciembre

de 1988)

1979 472.818,4
1980 - ' 503.461,7
1981 461.667,7
1982 392.049,9
1983 459,266, 7
1984 487.719, 3
1985 439.491,4
1986 ‘ 482.946,3
1987 o 542.165,6

1988 452.160,5

La composicidn de la dotacifn, sedin
agrupamiento funcional, se conformd como
sicue:

Agrupamiento funcional | Agentes f En %

Personal con funciones de con- 597 22,7
Guccidn srviierernerrennanaana

Personal técnico .y administra- 1.852 70, €

tiVD LR R R R R R A N LR O A A B A ]

. Personal de maestranza y rayor 17¢ . 6,7

GOMIA erteecrecsrncnsasasnssanas

TOTAL: '----a-.l--------------.- 2-625 100’0

El personal con estudios universitarios
completos alcanzaba a 989 agentes, es decir




37,7%¢ de la dotacifn, siendo.su distribucién
seglin la carrera, la siguiente: '

Carrera Agentés En %

Contador Pdblico Nacional .... 464 49,9

Licenciado en Economia y Dr.
en Ciencias Econdmicas «.exse 125 13,5

Abogado e teerareraeeraaerenes 132 14,2

Licenciado en Administracién

y Administracibn de Empresas 44 4,7
Otras Carreras Universitarias 164 17,7
ToTAL: 'Il.ll.‘l.ll.....l..l‘l. 989 100'0

5.2. Capacitacifn del personal del Banco

Durante el afio 1988 el Banco desarroll§’
una intensa actividad en materia de
capacitacién tendiente a satisfacer las
necesidades y requerimientos de distintas
reas.

Esta tarea se llevd a cabo,
principalmente, a través de la organizacidn de
programas de capacitacidn internos y 1la
coordinacifn de cursos externos, cuyos
detalles son los siguientes:

5.2.1. Actividades Internas

- Plan de formaciSn bfsica en P.C.

Este plan tuvo como objetivo brindar los
conocimientos y el entrenamiento necesarios
a los usuarios de los recursos inform&ticos
con gque cuenta el Banco.

Se capacitaron 181 agentes de 17 gerencias,
abarcando cursos de MS-D0OS, Introduccidn a
la Programacifn y Lenguaje BASIC.

= Plan de Carrera Limitada
"El objetivo buscado es permitir a los

agentes incluidos en el artficuloc 3° d) del
Estatuto Provisional para el Personal del
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Banco su insercifn plena en la carrera
bancaria, dicténdose las siguientes
materias:

Castellano

Dactilografia

Redacecidn Administrativa
MatemStica General '
Matemitica Financiera
Organizacibn Bancaria
Trimite Interno

El total de agentes capacitados por el
presente plan fue de 115.

- Plan de Cursos para la Gerencia de
Inspecciones

Este plan -gue capacitd a un total de 33%
agentes de las Gerencias de Inspecciones y
de Control de Entidades Financieras- estuvo
dirigide a aquellos profesionales que se
desempefian en las citadas Gerencias,

comprendiendo materias tales como Liquidez,

Solvencia, Moneda Extranjera y Organizacidn
y Control; el fin perseguido fue brindar la
capacitacifn necesaria para mejorar la
calidad del trabajo de los agentes que
realizan tareas de inspeccidn.

- Cursos para Subdelegados Ligquidadores

Comprendid el entrenamiento y formacién de
los agentes gue desempeflan funciones de
subdelegados ligquidadores,” abarcando la
capacitacién a 33 agentes de la Gerencia de
Liquidaciones.

~ Induccibn

Este curso, cuyo objetivo bésico es que los
agentes que se incorporan al Banco tomen
conccimiento del funcionamiento, normas y
‘principales caracteristicas de la
Institucidn, fue impartido a 23 nuevos
agentes, con un total de 276 horas /hombre
capacitacidn.

5.2.2. Actividades Externas

Durante el transcurso de 1988 se
coordinaron 66 eventos. lLos mismos abarcaron
cursos, congresos y jornadas, brind&ndose
capacitacidn en Sreas de sistemas, economia,




exterior y cawbios, récursos humanos, legales.
y otras. El total de agentes que asistieron a
estas actividades fue de 392, con un total de
horas/hombre capacitacién de 6632.,

La informacidn precedente puede
sintetizdrse en el siguiente cuadro:

) ' Inversiones en
Total agentes | Total horas/hombre n S

Concepto canacitados capacitacidn capacitacifn a valores
P _ P del mes de diciembre'8s
Cursos internos .. 748 -21.008 . 57.912
Cursos externos .. : 3ez ‘6. 632 ' 331.999
TOTALS ascscnsnnse 1. 140 ' 27.640 389.911
Las gerencias con mayor incidencia en
cuanto a capacitacién recibida se reflejan en
el sicuiente cuadro:
% del total de
' . % de dotacidn % del total de hs/ inversiones en
Gerencia

total capacitada hombre capacitacibn capacitacién a
' diciembre 19288

Inspecciones de Enti=-
des Financieras .... 29 21 : 7

Personal y Servicios ' 10 : 13 18

Control de Entidades _
Financieras ..avseea 10 8 2

Ligquidaciones ...eees . 7 - 13 ' 6

En cuanto a agentes becados cabe destacar
gue en materia de:
a) Becas en el exterior

El B.C.R.A. propicid la participacidn de

22 becarios en cursos de postgrado y cursos de
perfeccionamiento t&cnico y actualizacidn en
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universidades y otros organismos americanos y
europeos.

b) Becas en el pals

El esfuerzo realizado por la Institucidn
en este rubro.se muestra a través del
sigquiente cunadro:

BECA

Master en Direccién de Empresas
Master en Economia .eeesasnssss

Postgrado de especializacibn en
Temas Bancarios cescveesssones

Postgrado en Ingenieria de Sis-
LEMasS cescnreesnveccenstnnsens

Pastgrado de especializacidn en
Sindicatura Concursal .esesees

Postgrado de Capacitacién - en
anflisis de Politicas Pidblicas

Postgrade de Psicodiagnésticoi

ROSCHACH ceacsssnvensnacssnrans

Cdrrera de especializacién en
‘Administracién Financ¢iera ....

Seminario de Macroéconomia diqé

MiCA esesvascananssnncsnssnnnns

, Funcionarios
Gerencia N
capacitados
Financiacién y Estudios
del Sistema Financiero : 1
Financiamiento y Estadfisti
cas Externas o1
Financiacién y Estudios
del Sistema Financiero 1
Asuntos Contenciosos 1
Organizacidn y Sistemas 1
Liquidaciones de Entidades
Financieras 2
Investigaciones y Estadis
ticas Econdmicas 2
Personal y Servicios ‘ 1
Control de Entidades FinaE
cieras 1
C.E.M. y B. 1
Relaciones Internacionales 1
Financiamiento y Estadisti
_ cas Externas 1
TOTAL: 14
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c)} Cursos prolongados

~ E1 Banco propicid la participacidn de 3
agentes de la Gerencia de Personal y Servicios
al curso de Psicologia Social de las
Organizaciones y de 1 agente de la misma
Gerencia al curso de Direccién vy
Administracidn de Obras Sociales; ambas
actividades se desarrollaron duranté los meses
de abril a diciembre del afio 1988.

d) Actividades coordinadas con el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos
(C.E.M.L.A.)

Durante el afic 1988 el Banco Central de
la Repiiblica  Argentina organizd juntamente con
el C.E.M.L.A. los siguientes eventos:

- Seminaric Internacional sobhre Sﬁpervisién
Bancaria: desarrollado durante los meses de
abril y mayo, al que asistieron 2B
funcionarios de la Institucién.

- Zeminario Internacional scbre Problemas
Actuales para el Diseflo e Implementacidn de
la Politica Moretaria, que tuvo lugar
durante junioc y Jjulio contando con la’
asistencia de 20 agentes del Banco.

-~ XVII Reunifn de Sistematizacibn de Bancos
Centrales Americanos e Ihéricos. Tuve lugar
en noviembre y centd con la participacidn de
26 agentes del Banco.

- Seminario de Cuentas Nacionales Organizado
juntamente con la Comisidn Econdmica para
Am&rica lLatina v el Caribe (CEPAL), contd
con la asistencia de 1€ funcionarios de la
Institucidn y de representantes de
departamentos de estadfistica de organismos
internacionales.

Estos acontecimientos contaron ademds con
la participacifn como conferencistas y
asistentes de importantes funcionarios de la
Banca Latincamericana.

Por iiltimo, continuando con su labor
habitual, el Laboratorioc de Idiomas desarrolld
diversos cursos de inglé&s de acuerdo con lds
necesidades manifestadas por los distintos
sectores. ’
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6. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los recursos netos, obtenidos por el
Banco" Central durante el ejercicioc cerrado el
31 de diciembre de 1988, pueden discriminarse,
por st origen, de la sicuiente forma:

En miles

Concepto de A

Intereses, actualizaciones, co-

misiones y diferenciags por ne=-

gociacidn de valores del Go- -

bierno Nacional (neto) ....... 12.166.533,7

Intereses, actualizaciones, car

gos, compensaciones y comisio-

nes (nete) del sistema finan- -

CIeXO +seventvvenrsrvavennanans 175.168.784,2

Pérdidas por colocacidn de cer-
tificados de participacién ... (4.001.502,5)

Otras cuentas (neto) svvivevens (B20.573,5)

TOTAL: RAfstececsrsraasstnnnna 182-513-241,9

El total de dotacicones para Fondos de
amortizacidn, garantias y previsiones
asciende a & 153.734.795,4 miles. Deduciendo
esta cifra de la utilidad bruta, resulta una
utilidad neta de & 2B.30€.752,9 miles, cifrs
superior en 325,1% respecto de la del afio
1987,

En el curso del aflo 1988 se efectuaron
ajustes de resultados correspondientes a
ejercicios anteriores por un monto positivo de
A 1.90B.28B7,€ miles, que sumado a la utilidad
del ejercicio arroja un total de resultados de
A 30.215.040,5 miles.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley
N° 21.757, artficulo 23, el 50% de la utilidad
neta resultante debe ser transferido a Rentas
Generales. Se resolvid destinar el otro 50% al
fondo de reserva general y reservas
especiales, artfculo 45 incisc a) de la Carta
Org&nica.

En el cuadro que sigue se muestran las
variaciones de las reservas, los fondos de
amortizacidn, garantfas y previsiones.




Reservas, fondos de amortizacién, garantfas y previsiones

Adjﬁdica-

Previsifn para otras contingen-
ClAS +tvuteneanranrnsenarsnnanns
Previsidn para quebrantos por
intervencidn de entidades finan

cieras

2.902.962,6

728.955, 3

57.000.000,0

1.097.068,5

ciones
Saldos : Saldos
Concepto 1957 o'afecta- 1988
: ciones (=}
1988
(En miles de &)
Reserva General .sssserserrnnenes 216.670,3 5¢3.100,0)
. 563.270
-216.499,9) 63.270,4
Reserva para inmuebles ..ceeviaen 0,5 - 0,5
Reserva especial ccvssrsoerennres : ' E 205.355,2) 74
| %9.01 . 7 ~16.000.0) 238.374,9
Reserva para capitalizacidn de
bancos oficiales nacionales ... - 3.791.026,9 3.791.026,9
Fondo de previcidn ceveveesesoes 11.000,2)
i _ 50,8 -10.205,2) 845, 8
. ) LY 4 l_ . 8
: Fondo para amortizacidn de bie 1.053, 4 2.398,1) 3.449,5
. nes MIELlEeE v essersonnssines =2,0)
Fondo de garantia de lds depbsi-
Q
tos Ley N 21.526 cecrmmaanrras ©.443.928, 4 45.784.013,3; 55.227.940, 6
. . iy
Fondo de garantfa - Ley N°22.510 46.732,3 141.840,3 188.572,6
Previsifn para quebrantos por 1i
gquidacidn de entidades financie
: P . . . « 966
TAS cossanssnanrasanconssnna 12.23€.955,0 48.877.966,1) 61.114.879, 2
-41,9)
Previsidn para asuntos en tr&mi-
te Judicial sveeevevrennenn. - 20.884,8)
4. ! .
260,0 -2.652,0) 22.492,8
Previsibn para reintegro de mul-~
tas y otros caragos apelados ... 21.787,1 99, 067,9 120.855,0
Previsién para quebrantos "por :
operaciones de financiamiento :
de eXpOTrtAaCIONeS covessavcnvres 304.518,1 987.113,7 1.291.631,8

59.902,.962,6

1.826.023,8

Capital y Reservas

El Capital y las Reservas al 31.12.88
totalizan, en conjunto, & 4.793.518,5 miles.

Asimismo, dicho monto,

con la asignacién
de & 15.107.520,2 miles, correspondientes a la

distribucién de la utilidad neta del ejercicio
1988: Reserva General & 1.800.000,0 miles,
Reserva Especial & 600.000,0 miles, Reserva
para capitalizacién de bancos oficiales
nacionales A 12.683.320,2 wiles y Fondo de



Previsifén & 24.200,0 miles, totaliza A
19.901.038,7 miles, representando un -

. : incremento del 315,2% sobre el patrimonio
computado antes de esta iltima distribucidn.

|

I

A A T e
i

e e
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RCTIVO EALANCE GEWERAL AL 31
- ) TEn &)
ORO, TIVISAS ¥ OTROB ACTIVOS EXTERNOS
[ o - - P v 2P.974.729, 58

Divinas covvecsansnans
Conveniog A.LR.Dali siiuiscsacnviss
Colocacionea realizablea en divizas ...
Derechos eppeciales G& QITO sesvsssssrasassrsasanss
Crd#ditos en montda extranjera al slstema financiero
Otron cr&ditos en moneda: EXErANJETA ersevavasnnnranaratrniaantnrnisanrarsis

BALPOS GEUPORES DE LA CUENTA RESULTADOE DE COPERACIDNES DE.CAMBIO

sstmmana

trabbuare

Ajuste dn camblo de las cuentss con el Fondo Monetario Internacional ..o.e..as

OEIOB roterrarrnaannarsanrnrarnsrastsarassnasssssnnsntsnnstnatssaannnrtnsy

APORTES A’ ORGANIGMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GDBIBHHD'HAC&MIIL

Aportes a8l Fando MOneEAFic INEErRACEGRAL <custevnnsssrsssnssnsrsrssnsnasanss
Apurtes A otros organismos internacionaler ......iiceenienccreainaiaasantaaana

CREDITYS AL SOBIERND HACTIONAL .
Valores POBLICOS eavenrsbisrtosaausausurmstsnsmersossancantossnatnssnsssasnns
Hones Consolidados del Tesaro Nacional ....ues
Bono Unifieadar de Deudas Consolidadas +...
Bong Hacicnal de Consolidacifin de DeEUdES siesseensanrsess
Recurscs davengados sobre crfiditos al Gobiarps Nacionl -ceissscessacincnrniny

PAdd b bt

ADELARTOS PARR LA CUENTA REGULACION MONETARIA +ouyeecsssrssnssssansnaninbssssa

FONNOS AFLICADOS COH ANTERIORIDAD ‘AL 5-2.85 AL PAGO DE OBLIGRCICHES EXTERNAS,
POR CUENTA DEYL GOATERND HACIONAL seveaassesatarantosonsrnonntnssnsonssasannes

FINARHCIAMIENTO EXTERNO AL GOBIERHD HACIONAL rvvvvernrarasasnarsnsasranravaansan
FINRNCIMMIENTO EN MONEDA EXTRAHJERA AL GOBIERMO HACIONAL «sotevenvvarnrsenrane
CREDITOS AL SISTEMA FIHANCIERG DEL FAIS

Deudan de eptldades fiNANCLIEr&E +evcrruraasrasesvessnnassansnssnssasansasnsss
beudas de entidaces financieras ‘intervenidas .
Deudas de entidades financlerag en ligquidacibn ....
Deudas de patrimonics desafectados, en JlguidaciBin «ieesvevsreasns
Onudan devengadas pobre créditos al aistema Financiero del pafs .oervevnrvars

OTRAE CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes inmueble® .cveouitatniatottisatiorntrrrnrerrasrsnasraasansnstnnssnsnss
Bignos muebles ..isvsusiasa
‘Adelantos & recobrar

cesasmeants

mrrrrreveqe

Inversicnes de la Reserva Zapecial cveretrreccriracrasnssarnrqonsnnasrnnes
Ucilidades a cobrar e inveralones administradas per cuents del Fonde de Ga-

TaREEa < Loy N" 220510 cuuivnsecnuusnsssniunssutnosanrionsnrasanrsarsasantnnsn
Cuentas transitorias activag .
Activol ALVAIKOE seuveinnrcassnnsantastassstmnsng

CUENTAS DE ORDEN

VALORES DEPOSITADOS EH GUETODEA +eeurvovnsusssssinvsnbrnrrararenrinssnsnsunnss
VALURES DEPOSITADOS EN GARANTIR «uuvuvorssaronrsssansrssssnssessssseosiossinnnn
HEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS DPFERACIONES POR CUENTA DEL GOHIERHD HACIOMAL ..
MOHEDA EMITIDA FUERR DE CTRCULACION «vveuneensvsnsinrsssnssotssotsansnnnrannns
VALORES NO NEGOCIABLES FOR CUENTA Y BN MOMBRE DEL GUBIERND NAGTOHAL «eveessass
DERECHEOS POR ACTIVOS - DE PATRIMOMICS DESAFECTADOS, IN LIQUIDACIOH, A REALIZAR
FASIVOS - OE PATRIMOKIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACION; A REALIZAR +veverensors

CTRRS CUENTAS DE ORDEN ACTIVAS B R P F T Y

21.762.789. 159,77
2.198,921,1266,62
13.080.847.335,42
404.A70. 255, 74
1.857. 454, 727,47

*_ 7.495.769.820,33

22.713.509.94D,85

112.566. 098, 114, 14)

2.934.601.291,85

987.022,644.508

17.354.326, 768,49
1.321.507. 542,58

94.45%A0.19 -

14.491. 651,76

7,146, 681,825, 16

23.076.273.978, 86
' 301.357.387,71
3.137.957.692,28

4.659.144,18

202.297.475.€51,59

2,103
31.449,520,81
29, 137.264,74
7.021.177,26
238.374.867,07

186. E39.91€,67
5.654.323.324,18

T7.192. 167, 32

46.810.629.294,93
10, 147.411.826,75
3,931.623.936, 43

. 25,B37.102.247,78

105.605.258.014,19

1,049,399, 966,13
231.145.902. 080,00

19.770.534,221,27

#26.619.733.856, 66

6. 126.198.260, 14

Eduarda 5. Alvares
Contador General

Setrfr R, Fampilla
Sprgerente Genemral

472.163.813.6£24,28

L— o ———

9.000. 547.684, 41
18,120, 415, A3
2.074.070. 866,27
12.312.990.537, 42
12.127.069. 457,30
651.258.394,92
7. 455. 866, 14

99.866,223.946, 50

136, 118,841,274, 63
e ———————




DE DICIEMERE DE 1988

PASIVO

(En A}

CIRCULACION MONETARIA sococvcucacbnatastatadbronrsnranertbssbnatistansestattogessrsstnstanaancantans

DEPOEITOS

GepSeltoes da Entidades Financieras : .
En cuepta corrient® sacesvassrsrsnrnsinnnasnsnrsnnrnrsnsaes 12.802.239.262,28
En cuentss eSpEClalel ..aciicictininbrartnrrsntnnasnateenssr 1B1.143.564.1659,07
Compencacifin devengada sobre cuentas especlales .i.secense.  21.637.080. 568,70
DirecciSn Hacional de flecaudacifin Previslensd.cissccacansrsrsasansnsssntasansss

,Depfoitos por cuenta y orden del B.C.R.As cveearanennrasens 1.398.327.767,31
Compensactfin devengada sohre depfsitas por cupnta y orden
diel BiCuHiAr cessessserannorsnssantoncsnontasnrsnsissssens __ 924.755.076,25

Depbaiton QiVEIBOE +evvrvvrtararresnsarrrrarssaararnmantadsssdasiaras

inepean

135.582,884.000, 15
126.876.487, 57

2,323.0B2.B44, 16

33B6.127.102, 00

.DZPBSITDB DEL, GOBIERHO HACIOWAL EN MOBEDA EXTRAHIERA covsvvenssvmmerstintssarasincssstananttnssnncas

OTRAS OBLIGACIQHES OON EL GOBIERNG WACIORAL
Fondos dal Heno Kacional de Conselidacifin EconSmico+FinANCLEIA sieierscssvseans
Obligaciones por Certificados Se PATticlpaciBn secescevasessisasansosrinnranrons

. DELIGACYDNES CON EL SISTEMA FINAHNCIERO DEL PAIS

244.492,58

BE.840.2649, 69

Obligaciones con entidndes fiNANCIETAB sveevrarvnrerireantonrmonncrnetsiuiotagiuastussntassavissans

OBLIGACIONES EH EL PAIS POR TITULOS DEL H.CJR.A.
T{tules del H.C.H.A.
Intercses y asctualizacionecs devengadas sobre tftulos del BiCuR.A. svvesvrrennee

D S R

ORGAHISMOS INTEAHACIOHALES
Fondo Monetario Internacional - Cuenta H° 1
Por compra de dLVIAAS ceesrvansanssnisassrannsanssnsanasa 25.881.959,101,31
DEPOELLO sierisnrsiereanrrrrrrrarerntsrrstasrarerrnrsrsnne 542.701,029,99
Fondd Monetario Internacicnal ~ hsignaciones de derechos éspecinles de giro ..
Banco Interamericans, 2 DeBAIIDIl0 cccv . vearastmtnatoartbtasbiatnabssdssssbasssis
Ctras cuentas de organismos internacichales araimansresatsa Nt taNsr T IR TRy

DEUDRS POR GONVENIOS ° -
Cnpvenins de pago A-LeBeDele serannnssnmurriarasrarssansrsasnstnrsssnasnnrrnss
DErgs cOnvenios de PAGO +sussvnmtenrasncantacsnsarassasssrsancansnnsasrnsinsannne

OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRAMJIERA
B.I.D. - Cofinanciacifn de letran de exportacifn «iovsveses
Facilidad de cridito comercial y cepBaito covcssasssaracsss
Facilidad de mantenimiento de crédite comerclal ..coaveresncrncsnrssrarinnsannes
Préptamos de bancos del BXLETIOT «cvvstrvncasrarsasrnassavnmsnransananarsorontns
fepbslton en moneda EXETANJETE codiiiiisatintnsrenreadrnttassars
Cbligaciones externas de bancos plblicos de provincia ceecesecsesdercrcenionaes
Depfgitos en moneda extranjera por cuenta y orden del B.C.R.A.
Otras abligacionsn ENXEETAAR scsasesseviattaietottonatinssssattinaasbpssons
Obligacicnes del B.C.R.A. Bn moneda eXEEANiEFA coucaseesrsensnrsorasrenconcsnsns
Farilidad de crfdito comercial y depSsito 1287 suveavsssnnnrnsssssnrsnassrsnrns

debbdsmeraiagn

OTRAS CUEHTAS DEL FASIVU
Fanda para amortiracifin de bienes InmuableB se.ccsvsssoarrnranssaranvensasassors
Fonde para emartizacifin de bhiensd muebled -iiciciirttrmrccictacinayinbracddtnin
¥ondo de garantfa de los depSsitos - Ley H® 21.526 secesasccsansserasansanaancas
Ponds de garantfa = Ley H® 22,510 cisivsvnnrarnvrvriansnrnrirsasnrresrsrnenannss
Previsifn para quebrantos por liquidacifn de entidades financlerBB ....cessenss
Previslén para guebrantos por cperaciones de financlamiento de exportaciones -.
Pravisiln paAYs OErfS CORELRGENGLAR tovttinaiitobtnarrnarbaddnnroarrtrnratndtsis
PrevislSn para asuptos en tefmite JUdicial ccviocrcirriccriirnrrdrarrarmntabens
Previslfin para reintegro de rultas y oOtroe cargos Apeladds cceeesssarcrreances
Previsifin pars quebrantos por-intervencifn de entidades £i8AREiETAE coisesarass
Retenciones, descuentes y cobranzag a8l persSofal --vveevivcntnccnsarresinrrarnas
ReELidUDE POSIVOA saresrrorraraarasariounatnsassavrinrransnsnanssnsnnsnmnnrancsanns
tbligaciones en el pafa por fondos pravenientes de organismos internaclonales
Ob1igACLONES QLVEIEAE s+ vsnrsvarsanosnttrtosgas soidinessassssinosbnbebsacnossas
Cuentan transitorias pABIVAD ciicisiionsrsntvrranretararratonsrsssrrsrennraanas

CAPITAL Y RESEAVAS

CAPLEAL svuarntasnanitotanistsoiisusitratncisnnrdnrsnsnsrrnarrorarrsrsnrrasontosn
REBECVA QENAYAl ieaiciievsctsssvsstnmnansrnnes
Reserva para regulacifin de valores .....ovunvs
Reserva para inMUeblen seevastsiescratsataniostsantcssibastasatsrnadtbnbrrdornt
Reperva eapecial ..
Fondo de previBllin couieseesresieiransanassiorasnsrtasntansestotiatiesittsasantis
Heserva para capitaltracifiz dp bancos ofictales nacionBleB c.esveceraseanveness

dmcdbreborarrabrrrriren

erasmusssusarrarannas

RESULTADGS

350, 694,580, 65
486, 408. 582, B9

#6.426.662. 131,30
2.561.529,499
§60.123.199,137
163.017.321, 50

3%2.761.538,82
231.749.043,49

B5.633.779, 10

182, 141. 653,52

1131.284.394,77
5,498,978, 156,96
709.524.544,78
165,795,338, 13
&.056, 190, §62, 69
. 000. 996 76E, 59
177.131.793,84
535, 520. 676, 19

2,08

3.449.520,084
55,227.940.606,27
188,572, 553,78
61,114,879, 187,63
1.291.631,794, 65
5%,902,962.584, 19
22,492.800,00
120.855.037,82
1.B2&. 123,849, 72
2,141,217, 14
16.939.796,60
631.677.417,53
32.808.733,27
10,912,989, 154, G1

apa.ooc.000,00

561, 270.367, 42
5,97

504,26
238.374.667,07
A45. 776,23
3.791.026.931,64

GANANCLAE ¥ PELALOAE 1 vuresarmusrmusotostanvassnmsannrbnrrnnreseansenrasiornanasriontosarsioasnsnaras

CUEHTAG DE ORDEY

DEPOSITANTES DE VALOREE EN CUSTODIR ~vuveseusanveanasntontnntonanusntassstsntssassntntsonntonnrasrss
DEPOSITANTES DE VALORES EH GRRANMTIA wuesvonatonnosssbomostnsnsoiorasnsnsossansanasetansnstassasansas
GOBIERND HACIOHAL = OPERAGIONES DE TITULOS Y OTROS VALOREB +tasceevsrsntosrassnaosesnssnsssnansonnas
DEPOSITARIOS OE MOWEDA EMITIDA FUEAA DE CIRCULACION sevevravsurn-anas
ORGANIEMOS INTERNACIONALES + VALORES NO NEGOCIABLES s--vvvenverirasnnn
OBLIGACIONES POR-PASIVOS DE PATHIMONIOS DESAFECTADOS, EN LIQUIDACTON .
ACTIVOE DE PATRIMOHIDS DESAFECTADOS EN LIQUIDACION, A HEALIZAR -urveeneronea
DTRAS CUENTAS DE OHDEN PASEVAS oacssasasacsssnmatrasnnnmrrrarnnsennnns

Federfco G. Polak

Enrique Garcfa VErguer
sfndico

Presidente

57.194.731.474,499

138.370.970.433,88

784.684.B63, 72

87.084.762,57

443.839.562,55

B837.103. 173,55

27.252.364.362, 16

584.510.583,41

20.404.60G. 775,57

191.295.364.24%,63

4.793.578.477,60

30.215.040.464,65

472.261.813,624,28
mrepemsssmseeEsses

9.000.581.609, 43
18. 190. 415, B3
2.074.070.668,27
12.313.990.537,42
12.127.069. 557,90
651.250,394,92
67,455,866, 36

99. B56. 223. 946, 50

136. 118.841.274, 63
—_—




FERDIDAS CUENTA DE RESULTADOE POR EL
[En &)
INTERESES -
Sobre créditos al sistems Financiaro del pafl seissecsersosrsesasans ' R . 878,220,860
Sobra cbligscicnes con el sistema financiero del pafs .. wanaserns 1,722.920.781,78
Sobre depSsitcs por cuenta y orden del B.CoReAr -vurrsse PR 160,34
Sobre tftulom A2 B.CuRuAs sevrrnersavrsnaonaserannnnnans sannans 72.108.601,37
Sobre cbligacicnes con el Gobiernc Nacional c.cescaucess cerraraae 143.791.758, 72

T

ACTURLIZACIOHES
Scbre cbligsclones con el sigtema financlero del pals ....
Sohre depSsitos por cuenta ¥y ordan del B.C.RiA. savenses
Sobre tftulos del B.C.R.A.

hembavane
Avsennusw

I Y N R N Py PNy R R R RN

CUHPENEAC}ONEB
Sabre zeservas de efectivo mIn?mn =~ Resolucién H" 593784 cec.snneees
COMIEIONES

Sobre operacicnes de prefinanciacifin de exportaciones promocionadap

Subre operaciones de tItUlOB cvsucvncninansesncesncnsosnnsanensnanne

Sobre depSaitos por cuenta ¥ arden del B.C.F.R. censcevassennancnsen

PEHDIDAS POR NEGOCIACION DE VALORES

‘Do valores del Gobleroo HEcionBl ceoacvesccnacransnsrsonnanansnsnnsss
GASTOS GEWERALES

GABEGS €N PerSONALl i essensssscssnonnnnoansnncsannsnassnoasroresenas
Eienes y servicios no personales .
Otros gastos
Transferencias para financiar erogaciones corrientes .
Bienes de CBPital .c.pvsucsvnunnconarnnrersnsoancannna

R N T I I

PEHBIDAS_PDR COLOCACION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ........:...
GASTOS DE EMISION MOMETARIA ccvsvriveuvrnronuntnnssanrarannossnsnsossan

RESULTADOS NEGATIVOS UIVERSOS
Gaatos judiciales ..c..ciieiiieiiuaiatritarvrrrserenenrannsan s nnena
FResultado por aplicacifn Decreto N° 1096/B5 ...vvevrsersrtrrererrrnn
Paricias CAligrEficam .esecursncecstnarasstbonssniran
Contribucibn 8l 1.5:5.B. crvvsavsvansrnarsnasnusnnnne
Diferencia punte 2.1.10.1 - Comunicacifin "A" 1,205 ...
Diferencia,punto 2.3.2,15 - Comunicacifn "A"™ 1.205 ..,..
Vorios

e I R R e N R R R T

DOTACIONES PARA FONDOS DE HMORTIZACIbN. GARANTIAS Y PREVISIONES

Fondo para amortizacifn de blanes MUIEDLES ...veecersreonneoconnannes
Fando de gerantia de los depbeitos - Ley N® 21,526 cacarnsananasansns
Previsifin pars quebrantos por liguidacifn de entidades Financleras
Previsifin para reintegro de multas y OLIOS CArgoS Bpeladob «seecsnse
Previsifn para asuntos en trimite JUdLcia) .useesencrnsnsnrsnasoenas
Previsifn para quebrantos por operaciones de financiamiento de ex-
POXEACLONEE vuvvusaronsaaansnavsnssnoaatrorasiaransanssoanannarersnss
Previnifin para oCLras CONELINGERELAE +eveearrronancrantiorbarenrannans
Previsifn para guebrantos por intervencifn de entidades financieras

AJUSTE CE PEHDIDAS DE EJERCICIOS ANTERIQRES

INCEreBes uvvertnararorasrannenssovionmsmnsnssststnssbnnnarnnnnannss
Actualizaciones +vevavesarrnnrrasnranns
COMiBAONEE cvvviarereiirrroncanrarnannan
Gastors Generales
Biverscs

R N N N N AR R R

UTILIDADES

Utilidad del e1erciCio 19BB +vuieranctosronansnsoasansmaraananiannasy
ME5: Hesultados de eiEECACIOB ANLEriOrEB .veveeseresnsssonnonsanens

.aduardﬂ 5. hlvnrez
Contador General
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51.096.455,01

2.499.423.509,87
670,08
798. 680,659, 43

61.487.213,62
1.343,885,75
§.626,99

339.025.8B58,53
133.664.973,7

{2.398. 154, 73)

3,083.989,52

5. 190,55
448.923,54
1.900,00
173.042.307,42
§23,231,97
25.794.423,32
10.037.414,27

2.388. 154,73
46.650.296. 361,87
48.677.965.891,90
99.067.974, 10
20.B84. 764,07

867.113.716,06
57.000.000.000,00
1.097.068.506,97

1.990.795.977,82

3.298,104.838,38

4.135.734.972,00

62.839.726, 36

39.509.957,56

481.790¢. 116,33
4.007.502,479,58

207.108.104,3€

210, 153.391, 47

151.734. 795. 369, 70

165.042.174,23
71.583.773,20

168.162.423.934, 46

5p0.577,06
1.630.512,62

{405, 172,€7) 238.431.864, 44
28.306.752.906, 36

1.208,287.578,29 30, 215.040, 484, 65

Germ8n H. Pampillo’
Subgerente General

198.615.906. 283, 55
[ —————



‘YJERCICIO CERRADD EL 31.12.88 ) GANANCIAS

. (En A)
INTEREBEE GANADOS

%.078.829, €69, 14
. 10,565,297, 048,41

'Sobre crfditos al Gobierno Hacion&l «iciussensrncan
Sobre créditos al sistema financlero del pafs ......

Sobre colocaciones de efectivo minimo, en divieas .. 13.381,00
v Sobre OLTAS ODErACIiONES «ceescsvneivstrrarssennassssossasssaascnnnnens 317.192.398,74 11.961.326.497,253

ACTUALIZACIONES GANADAS ' .

Sobre créditos al Gobierno BAclona@l .essscscssssesonssnssnranasrnss-ns 17,257, 793.006,99
Sobre crfditos al sistema financiero del pafe eveescaccccsnvsvavaveves 172.726.937.493,68 383.984.730.499,67

CRRGOB 4 st senearesanenersnessssesseneanannnnsssssosasssassrsssnsnsnsns ’ 3273.617.975, 50

COMISIONES GANADAS

Scobre operaciones de tftUlOB ceeurensrecnstororrsssannrsanosannnsnnsie 4.071.3585, 20
BIFERENCIAS POSITIVAS DE COTIZACION DE VALORES

De valores del Gobierno RAacionAl ceesmcsnnesamesssvevesarossorstrsrens 10.584.312, 86

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos en personal ..sesvacacnan “B.299,668,13 .
DEIOS GASLOE +svercesncconnnnantassoaosnacsronsnananansanessnadnantoshas 1,796, 776,21 10. 096.444, 34

RESULTADOE PFOSITIVOS DIVERSOS

MULEAS & PrOVEEADIEE «rsssovsassasasnssasnesasannoiannunssneannssrancens 924.034,50

VBY1OB sreasserananciiaanacannssastsritssnarsrsanrreaasnataranunsinannrsnsr 173.835.721,46 174.759.755,5%6
- 196,469, 185.840, 82

AJUSTE DE GANMANCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

INLEX@ERE suesevennsssanasssosnasrissnasanansnnsussatassbororvaransassrs 1.022.268.20%,18
ActualizaclOnes csssvassssssnsssscartanssnssesanannrnerensnarernrv=vsresr 1.106.201.031,33

i CAYODB tisssaanraaanassesenoiossonsaatssssassaanrananmanrasnrestanbbateds 19. 186. 293, E2 .
Descarcgo 88 gashos QRREeYAlES .ueeessersennsrennsosnnrasorarnrosratonsass {927.083,40) 2.146.719.442,73

198.615.906. 283,585
e

Pederico G. Polak" Enrique Garcia Vizguez
Sindico . . Presidente
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NOTAS

I- Con el objeto de mejorar la exposicién de
este Estado Contable se ha procedido a
efectuar las siguientes reclasificaciones:

1. En el ACTIVO:

1.1. Exponer como rukbro aparte la
cuenta "Adelantos para la Cuenta Requlacidn
Monetaria"

1.2. Incluir en el rubro "CREDITOCS AL
GOBIERNO NACICONAL" la cuenta “Recursos
Devengados sobre Créditos al Gobierno
Nacional. : :

1.3. Incluir en el rubkro "CRERITOS AL
SISTEMA. FINANCIERO DEL PAIS" la cuenta
"Fecursos Devengados sobre Cré&ditos al Sistema
Financiero del Pais". -

Se aclara qﬁe las cuentas que se
reclasifican figquraban integrando el rubro .
"OTRAS CUENTAS DEL ACTIVOY.

2. En el PARSIVO:

2.1, Incluir en el rubro "DEPQSITOS"
las cuentas; "Compensaci®n Devengada sobre
Cuentas Especiales" (hasta la fecha denominada
“"Compensacin Devengada sobre Dep&sitos
Indisponibles") y "Compensacidn Devengada
sobre DepSsitos por Cuenta y Orden del
R.C.R.A.".

2.2. Incluir en el rubro "OBLIGACIONES
EN EL PAIS POR TITULOS DEL B.C.R.A." la cuenta
"Intereses y Actualizaciones Devengados sobre
TLftulos del R.C.R.A."

) Las cuentas gue se reclasifican
figuraban integrando el rubro "OTRAS CUENTAS
DEL PASIVO".

II- Como en ejercicios anteriores, las
diferencias de cambic y otros -resultados
derivados de las variaciones producidas
en las cuentas en moneda extranjera no
integran el cuadro de resultados del
B.C.R.A. y se contabilizan por cuenta del
Gobierno Nacional en la cuenta "Saldos
Deudores de la Cuenta Resultados de
Operaciones de Cambio" seglin 16
establecido en’ el Decreto Ley N° 4.611/58




ratificado por la Ley N° 14.467 y
disposiciones complementarias.

I1I~ La remuneracidn neta de los efectivos
minimos y otros encajes constituidos bajo
la forma de activos financieros o .
depfSsitos indisponibles, se registran
como en ejercicios anteriores en la
cuenta "Regulacibn Monetaria"
administrada por cuenta del Gobierno
Nacional, en los términos de la Ley N°.
21.572 y disposiciones complementarias.

Al cierre del presente ejercicio
la cuenta presenta un saldo deudor de A
106.605,3 millones, cubierto con adelantos
otorgados por el B.C.E.R. conforme con el
mecanismo previsto en la norma legal citada
{articulc 2 inciso c¢.).

Eduardoc S. Alvare= Germ&n R. Pampillo

Contador General . Subgerente General
Enrique Garcia Vizquez Federico G. Polak
Presidente Sindico
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INFORME DEL SINDICO - -

Buenos Aires, 12 de mayo de 1989

Bl seflor Presidente del

Banco Central de la Replblica Argentina
Dr. Enrigue Garcia Vizquez

s ./ D -

En cumplimiento de lo dispuesto en la
Carta Orginica del Banco Central de la

"Repliblica Argentina (Ley N° 20.539 - art. 43 y

moedificatorias) he examinado el Balance

General, Cuenta de Resultados, Notas y Anexos,
correspoendientes al ejercicio finalizado el 31

de dicigmbre‘de 1588.

Sobre la base de las informaciones
suministradas por la Gerencia General y el
Directorio y de la revisidn efectuada de los
Estados Contables mencionados, esta '
sindicatura considera que en su gestidn el

Banco Central de la Repiiblica Argentina se ha

ajustado a las normas legales y estatutarias
que rigen'su funcionamiento, ‘no teniendo
observaciones gque formular a la documentaci®n
presentada. Asf lo pongo en su conocimiento y
del Honorable Directorio, solicitande que este
dictamen sea elevado al Poder Ejecutivo
Nacional por intermedic del Ministerio de
Economia. '

Fdo.: Federico Gabriel Polak
Sfndico

eih.




Y

ESTE LIBRO SE TERMINO DE IMPRIMIR EN EL
‘MES DEM A Y DDE 1530 EN LOS TALLERES DE
GRAFICA SAN LORENZO SA.L.
QUILMES 282 - CAPITAL FEDERAL - T.E.: 91-4303
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